Varfor ska man
anvianda rantemndex?

Av CHRISTIAN RAGNARTZ!
Verksam vid penning- och valutapolitiska avdelningen

Att formulera och delegera riskmandat med utgangspunkt fran ett ranteindex har
blivit allt vanligare vid forvaltning av obligationsportfsljer. Aven om anvindning-
en dr stor har ranteindex varken en lika sjalvklar teoretisk eller empirisk bak-
grund som aktieindex har. Detta trots att en stor del av befinthg ltteratur pa om-
radet hdvdar att sa dar fallet. Artikeln syftar dérfor tll att reda ut de begrepp som
orsakat missuppfatimingar, och tll att beskriva hur ranteindex verkligen bor an-
vandas.

Manga av de stora internationella finanshusen konstruerar och distribuerar ran-
teindex. Indexen ticker ofta in en stor mangd olika utgavor for hela marknader,
sa kallade breda marknadsindex. Under 1980- och 1990-talen har det blivit allt
vanligare att anvinda dessa index och de betraktas 1 dag som en naturlig del 1 for-
valtningen av riantebdrande tillgangar. Den allminna kunskapen och forskningen
1 amnet ar trots det eftersatt, jamfort med motsvarande omrade pa aktiemarkna-
den. Detta dr anmirkningsvirt, speciellt som det sammanlagda virdet pa utesta-

ende obligationer i virlden sannolikt 6verstiger virdet pa virldens aktier.?

o .
Problemet — synen pa risk och avkastning

I den teori f6r bestamning av tillgangspris, Capital Asset Pricing Model (CAPM),

som lanserades av Sharpe®, Lintmer* och Mossin®, spelar marknadsportféljen en

central roll. Det dr inte bara sa att denna portfo]j ar effektiv, 1 den meningen att den

! Virdefulla synpunkter pé olika utkast av artikeln har lamnats av Paul Séderlind, Peter Hordahl och Paul Klinkert.
2 Se Reilly och Wright (1997).

3 Se Sharpe (1964).

* Se Lintner (1965).

%> Se Mossin (1966).
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hogsta mojliga forvantade avkastni id
st .ogs a. rl?OIJ lga OWZT 3 ?av a's mlr.lg Vi I sin renodlade form implicerar
en given risk. I sin renodlade form implicerar

sV . P CAPM att placerare inte behdver
CAPM iaven att placerare inte behover nagra . o
. . . nagra andra alternativ &n tillgang till

andra alternativ dn tillgang till en virdepap- .
i en vérdepappersfond som svarar mot

persfond som svarar mot marknadsportfoljen, . L
. . . marknadsportféljen, samt en riskfri

samt en riskfri tillgang. Vidare kommer varje tillgang

enskild tillgdngs riskpremie att bestiammas av
hur dess avkastning samvarierar med marknadsportféljen, det berémda Beta.

Trots att CAPM bygger pa mycket speciella antaganden har en del av dess
resultat varit praktiskt anviandbara. Orsaken kan sdgas vara att den fangat upp en
viktig insikt, nimligen att diversifierbar risk pa valfungerande marknader bor
kunna elimineras genom just diversifiering utan nagra egentliga kostnader. Mark-
naden bor darfor endast sitta en premie pa marknadsrisken, det vill sidga icke-di-
versifierbar risk. Ingen placerare bor vara intresserad av att halla nagot annat an
vildiversifierade portfljer och en sadan 4r just marknadsportfoljen.

Dessa resonemang har 1 visentliga delar applicerats pa aktiemarknaden, som
anvints som approximation for den totala marknadsportfoljen. For aktiemarkna-
den har analysramen empiriskt visat sig fungera tillfredsstillande, vilket sannolikt
beror pa att den icke-systematiska risken kan vara betydande for enskilda aktier

och att de potentiella vinsterna fran diversifiering darmed kan vara stora. Reso-

Diagram 1. Sambandet mellan antalet tillgangar i en portfdlj och den icke systematiska
risken

Risk 4

>

Total risk (diversifierbar
icke systematisk samt
systematisk risk)

Den systematiska risken

» Antal tillgangar
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nemangen kring marknadsportféljen kan enkelt sammanfattas med att fler till-
gangar reducerar den totala risknivan. Individuella tillgangars unika risk tar ut

varandra och den enda risk som kvarstar ar den systematiska marknadsrisken.

. . B Sambanden boérjade tidigt anvandas av inve-

Sambanden borjade tidigt anvandas

. . sterare och didrmed var grunden f6r att ut-

av investerare och darmed var . L. .
. o nyttja aktieindex som referensportfolj lagd.

grunden for att utnyttja aktieindex . . . T

. Aven om ett aktieindex inte nodviandigtvis in-

som referensportfdlj lagd. . o .

nehéller alla tillgdngar (approximerat med

alla aktier), inkluderas vanligtvis ett stort antal aktier och dirmed uppnas en hog

grad av samvariation med hela marknaden.

Obligationsmarknadens risker

Under 1970-talet bérjade resonemangen

Det ar emellertid tveksamt om . .
o o kring marknadsportfoljen dven att anviandas
tillampningen av detta synsétt pa . L.
o L pa obligationsmarknaden utan, som det tycks,
obligationsportfoljer ar sarskilt . .
L djupare eftertanke. Detta skedde 1 samband
relevant. Ranteindex kom ofta att . . L.
. \ . med att man borjade indexera obligations-
anvandas pa samma satt som . .
. L portfoljer. Ranteindex kom ofta att anvandas
aktieindex, det vill sdga som en . o .
L pa samma sitt som aktieindex, det vill siga
approximation for marknads- . .
L som en approximation for marknads-
portféljen. . L. .
portfoljen. Den totala obligationsportfoljen

skulle enligt detta resonemang kunna fungera som en approximation fér den port-
f6]) som innehaller alla tillgangar, pa samma siatt som aktier. Det ar emellertid tvek-
samt om tillimpningen av detta synsitt pa obligationsportfoljer ar sarskilt relevant,
speciellt om det ror sig om obligationer med 1 huvudsak lag eller obefintlig kredi-
trisk. Den enkla anledningen ir, att den icke- systematiska risken ar 1 det narmaste
obefintlig 1 sddana portfoljer. Darmed 4r vinsterna av diversifiering begriansad.

Trots detta fokuserar manga analyser pa obligationsindex, med hanvisning
till att dessa innehaller ett stort antal obligationer och darmed borde motsvara en
vildiversifierad marknadsportfslj. Resonemangen fran aktiemarknaden verkar la-
nas utan storre forbehall och kan 1 varsta fall leda till att stora transaktionskostna-
der 1 onédan ldggs ned pa att replikera ett obligationsindex som egentligen saknar
intresse.

Systematisk risk torde saledes pa ett helt annat sitt an vad som ér fallet med
aktieportfoljer dominera 1 obligationsportfoljer. Det 4r emellertid inte bara sa, att

den icke-systematiska risken 4r sa obetydlig att diversifieringseffekter mer eller

20

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




mindre kan ignoreras. Den systematiska ris- : N )
. L. . Erfarenheterna visar att rorelser i
ken 1 obligationsportféljer 4r dessutom littare ) .
. . . . L. avkastningskurvan fangas upp av
att precisera an 1 aktieportfoljer. Obligation- .
. . . ) nagra enkla faktorer.
spriser paverkas uppenbarligen i1 huvudsak av

vad som hiander med avkastningskurvan. Erfarenheterna visar att rorelser 1 av-
kastningskurvan fingas upp av nagra enkla faktorer.® For det f6rsta kan den gene-
rella rantenivan forandras, det vill sdga avkastningskurvan parallellforskjutas. For
det andra kan avkastningskurvans lutning skifta, det vill siga skillnaden 1 ranteni-
va mellan korta och langa obligationer forandras. For det tredje kan avkast-

ningskurvans kurvatur forandras.

DIVERSIFIERINGSEFFEKTER

Hur stor ar da den diversifierbara risken i obligationsportfoljer? McEnally och
Boardman’ har gjort en undersékning av diversifieringseffekten med hjilp av ett
urval pa 515 féretagsobligationer med olika kreditvardighet. De konstruerade
1 000 slumpvisa portfoljer med ett givet antal utgavor, baserade pa deras olika kre-
ditbetyg. McEnally och Boardman kunde, som forviantat, konstatera att det antal
utgavor som krivs for att den icke-systematiska risken ska diversifieras bort, varie-
rade nir portfoljerna sorterades efter kreditvirdighet. Portfljerna med hogst kre-
ditvardighet kravde betydligt farre utgavor for att eliminera den icke-systematiska
risken an portfoljer som inneholl obligationer med samre kreditvardighet.

Deras resultat visar att diversifieringsvinsterna dr sma om man endast inve-
sterar 1 de mest kreditvardiga foretagsobligationerna, medan det finns betydande
diversifieringsvinster att gora om man investerar 1 féretagsobligationer med samre
kreditvirdighet. En portfolj med fyra av de mest kreditviardiga foretagsobligatio-
nerna hade bara 5,6 procent hégre genomsnittlig varians an en portfélj bestien-

de av samtliga mest kreditvirdiga foretagsobligationer.

Ett rimligt antagande 4r att diversifier- . -
. . . Ett rimligt antagande ar att
ingsvinsten torde vara 4an mindre, eller rent o
. . . diversifieringsvinsten torde vara an
av obetydlig, om man endast investerar 1 . .
R . . . . mindre, eller rent av obetydlig, om
statsobligationer. Denna lilla diversifierings- . }
X N man endast investerar i
vinst ska dessutom stillas mot olika kostna- o
statsobligationer.

der, till exempel transaktionskostnader, for
att replikera breda index. Diversifieringsvinsterna for de foretagsobligationer som

hade samst kreditvirdighet lag emellertid pa ungefiir samma niva som diversifier-

6 Detta satt att analysera avkastningskurvan harrér fran Arbitrage Pricing Theory (APT), se Ross (1976, 1984).
7 Se McEnally och Boardman (1979).
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ingsvinsterna 1 aktier. En mojlig forklaring ar att kreditrisken, uttryckt som skill-
nad 1 ranta jamfort med statsobligationer, ar korrelerad med priset pa aktien.
Manga breda marknadsindex inkluderar emellertid enbart statsobligationer, och/
eller obligationer med god kreditvirdighet, varfor resonemang om marknadsport-
foljer 1 flertalet fall verkar tamligen missledande.

Reilly, Kao och Wright® har gjort en undersskning av olika index pa den
amerikanska obligationsmarknaden, som kan anvindas for att dra liknande paral-
leller. Deras undersokning inkluderar ett index som endast innehaller sju av de se-
nast emitterade statsobligationerna med Ioptider éver tva ar, medan 6vriga index
inkluderade tusentals utgavor. Detta forstnamnda index uppvisade liknande resul-
tat som 6vriga index, det vill siga det fanns en hog korrelation med 6vriga index.
Resultaten ger stod for resonemanget, att diversifieringsvinster inte bor vara det
huvudsakliga skilet till att indexera sina riantebédrande tillgdngar 1 en stor mangd
olika utgavor, dtminstone inte om man till stérsta delen investerar i statsobligatio-

ner, vilket det berérda indexet 1 denna studie gjorde.

) Sammantaget kan man konstatera att rante-
Att CAPM lett till en bred . . . . L .
. . . index, till skillnad fran aktieindex, inte leder
anvandning av aktieindex ar lika . . . . . .
. till betydande diversifieringsvinster. Portfol}-
sjalvklart som det ar forvanande att . . I .
o . teorin, som 1 huvudsak bygger pa diversifier-
breda ranteindex har vunnit sa stort . . .
L. ing, ar mindre relevant for att analysera obli-
gehdr pa samma grunder. . L B oo
gationsportfoljer och darmed ocksa for att

rattfardiga breda ranteindex som en optimal marknadsportfsl), atminstone om
stora delar av portféljen bestar av statsobligationer eller andra obligationer med
en god kreditvardighet. Den avgérande skillnaden ar att obligationer med god
kreditvirdighet inte har en stor diversifierbar risk. CAPM:s styrka ligger framfor-
allt 1 dess tydliga uppdelning 1 systematisk respektive icke-systematisk risk, nagot
som varit enkelt att kommunicera och fungerat tillfredsstallande pa aktiemarkna-
den. Att detta lett till en bred anviandning av aktieindex ar lika sjalvklart som det

ar férvanande att breda rinteindex har vunnit s stort gehor pa samma grunder.

Varfor indexerar man da
rantebarande tillgangar?

Da det alltsa synes svart att vare sig teoretiskt eller empiriskt kunna motivera fo-
kuseringen pa generella marknadsindex 1 forvaltningen av obligationsportfoljer,

maste man fraga sig vilka andra anledningar som kan ligga bakom det kraftigt

8 Se Reilly, Kao och Wright (1992).
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okade anvandandet av index. ”Stuctured management” ar ett begrepp som ofta
anvinds 1 samband med indexering. Detta innebar att man anvinder index som
jamforelse och riskdelegeringsinstrument, det vill siga som benchmark. Det ar
sannolikt 1 detta sammanhang som rinteindex har sina fordelar och inte som en
approximation fér nagon teoretisk marknadsportfolj. Ranteindex inkluderar van-
ligtvis ett stort antal tillgangar, vilket innebar att index exempelvis kan anvandas

som benchmark for hur en specifik delmarknad har utvecklats.

Med det ovan foérda resonemanget bor Det &r svirt att [3 —
. . . - et r svart att ligga nagon djupare
det dock sta klart, att det ar svart att lagga ) o )
. . . o . innebord i att man satter upp en
nagon djupare innebord 1 att man sétter upp . .
. . portfdlj med just de egenskaper som
en portfolj med just de egenskaper som ka- arakteri bred cadsind
. . . arakteriserar breda marknadsindex.
rakteriserar breda marknadsindex. En obli-

gationsportfl) med samma duration som hela marknaden kommer helt enkelt att
reagera pa samma sitt som marknaden vid parallellskift av avkastningskurvan.
Parallellskift star visserligen for en betydande andel av risken 1 en rianteportfolj,
men fragan huruvida marknadens duration 4r en limplig risknivd har snarare
med investerarens riskpreferens att géra. Om man tycker att marknadens dura-
tion innebir en for stor ranteriskexponering, dr det lampligare att konstruera eg-
na index med lagre duration. Darutover kan man ytterligare anpassa portféljens

sammansittning och riskexponering genom aktiv forvaltning,

Dessa definitionsmissiga begrepp ar vik- - ) .
. . . . Rétt valt index innebdr, att den
tiga att reda ut, innan man gar vidare 1 arbe- .
. . ) . marknad och de instrument som

tet med index. Rinteindex bor saledes inte . . .
man forvaltar sina tillgangar i

anvindas som en synonym f6r en mark- . . .
. inkluderas och darmed blir indexet
nadsportfol]. Index bor snarare ses som .
. . det benchmark som beskriver

benchmark, i den meningen att det bor vara . Y
L. . utvecklingen pa forvaltarens och
en lamplig jamforelsegrund for riskdeleger- ,
. . L ; uppdragsgivarens marknad.
ing och utvirdering av obligationsférvaltning.

Raitt valt index innebir, att den marknad och de instrument som man férvaltar si-
na tillgangar 1 inkluderas och darmed blir indexet det benchmark som beskriver
utvecklingen pa forvaltarens och uppdragsgivarens marknad. Benchmarket bor
alltsa valjas for att motsvara uppdragsgivarens instillning till alla systematiska
riskfaktorer och inte for att motsvara en marknadsportf]j enligt klassisk portfslj-

valsteori.
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Aktiv eller passiv forvaltning?
I samband med att man beslutar sig for att anvinda nagon form av index 1 sin
forvaltning, kommer fragan om passiv eller aktiv forvaltning ofta upp. I sin renas-
te form innebir indexering av obligationer att man forséker konstruera en port-
fol] som ska uppné samma avkastning som ett specifikt index (diagram 2:1).° Dar-
med skulle inte ndgon forvaltning i traditionell mening vara nédvandig, utan den
indexerade portfoljen skulle bara behova forvaltas passivt, det vill sdga stravan att
replikera index styr helt och hallet portféljens sammansittning. Det ar emellertid
vanligt att aktiv forvaltning bedrivs med index som referenspunkt och bench-
mark. Genom att delegera mojligheter att lata portf6ljen avvika fran index inom
tydligt angivna grianser (limiter), tilliter man en aktiv forvaltning. Med aktiv for-
valtning hoppas man kunna uppna en bittre avkastning dn vad en passiv repli-

kering av index skulle ge (diagram 2:2). Detta kan ske utan att syftet med index

paverkas.
Diagram 2:1. Passiv forvaltning med ett Diagram 2:2. Forvantat resultat av aktiv
index som benchmark forvaltning

Portféljens Portféljens
avkastning avkastning
24
4 N
4 Indexets Indexets
V4 avkastning avkastning
/ N

- i ) Om man viljer att bedriva en aktiv forvalt-
Om man véljer att bedriva en aktiv . . )
R ) i ning och ett index valts som grund for for-
forvaltning och ett index valts som . i

L . valtningen, kommer indexet att fungera som
grund for forvaltningen, fungerar . . o
) ett neutralt investeringsalternativ for forvalta-
indexet som ett neutralt ) . . L
. . o ren. Den 6vergripande risknivan bestams av
investeringsalternativ for X . . e
. . vilket index man ska forvalta sina tillgangar
forvaltningen. . B N
efter. Denna niva beslutas av nidgon instans

som dr éverordnad portfoljférvaltaren och som darmed ocksd ansvarar for valet.

9 Se Galdi (1987).
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Detta ar viktigt att forstd for alla som ar hianvisade till att delegera ansvaret for si-
na finansiella tillgangar till portféljforvaltare. Det 4r forst nar portféljens innehav
avviker fran indexet som forvaltaren har tagit en egen risk eller position och dér-
med har mojlighet att na en bittre forvintad avkastning. Detta kan exempelvis
ske genom att portféljens duration forkortas (forlangs) relativt indexets. Om rin-
tenivan stiger (sjunker) innebir det att portfoljens avkastning kommer att bli rela-

tivt sett hogre an indexets.

En passiv forvaltning baserad pa index . . X
. o . En passiv forvaltning baserad pa
mnebiar emellertid inte att avkastningen éver . . . .

index innebdr inte att avkastningen

en given tidslatitud dr forutbestimd eller ga- . ) e
over en given tidslatitud ar

ranterad. Om det index som man viljer att . .
forutbestamd eller garanterad.

delegera riskmandatet efter representerar en

viss marknad och denna marknads faktiska avkastning efter ett ar 4r exempelvis
—10 procent, sa dr ansvaret ledningens, sa lange forvaltaren investerat helt 1 linje
med indexet. Om han diremot hade avvikit fran indexet och med hjilp av sin
egen strategi lyckats uppna en faktisk avkastning pa —8 procent, sa ar forvaltarens
resultat +2 procent. Detta satt att delegera riskmandat forutsétter darfor att inte
bara forvaltaren, utan dven uppdragsgivaren har god kannedom om den mark-

nad och de instrument som indexet omfattar.

Val av index

Valet av index torde sdledes bestimmas av

o . Valet av index torde bestammas av

vad man vill astadkomma med portfoljfor- A
. . . vad man vill astadkomma med
valtningen. Utifran malsittningen bér man s .
. . portfoljférvaltningen.
forsoka anpassa portféljen sa, att den 6nska-

de nivan for systematisk risk uppnas. Den valda risknivan kommer att paverka
portfoljens forvantade avkastning. En portfélj med en lingre duration kommer att
reagera annorlunda, jamfort med en portfolj med kortare duration, pa forind-
ringar av savil avkastningskurvans lutning som niva. Portféljer med obligationer
av varierande kreditvardighet kommer inte heller att reagera pa samma sitt. Ef-
tersom forvaltare har olika preferenser, kommer risknivin fér externa breda
marknadsindex sillan att stimma 6verens med en viss forvaltares individuella
riskpreferens.

Manga av dessa marknadsindex forsoker replikera marknadens uppsittning,
vilket bland annat innebiar att den genomsnittliga l6ptiden kommer att bero pa
emissions- och skuldstruktur i det land man investerar 1. Om man 1 stillet kon-

struerar interna index, kan man sjilv valja vilka obligationer som ska inga och
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hur dessa ska komponeras for att motsvara uppdragsgivarens instillning till de
systematiska riskerna. Under forutsittning att kompetens och resurser finns att

tillgd, 4r internt utvecklade index sannolikt att foredra.

. . _ Det finns emellertid fordelar med externa in-
Det finns fordelar med externa index

. dex som kan uppviga nackdelen med att for-
som kan uppvéga nackdelen med en e . . K
. . . valta utifran en riskexponering som inte helt
riskexponering som inte helt .
. . overensstimmer med ens egen. Det praktiska
dverensstimmer med ens egen.

arbetet med implementering, tester och un-
derhall av internt utvecklade benchmark kan namligen vara betydande, men un-
derlattas avsevirt med externa marknadsindex. Dessutom underlittas jamforelser
med andra investerare, vilket emellertid forutsatter liknande riskpreferenser for
att samma benchmark ska kunna anvindas, annars ar jamforelsen irrelevant. Det
faktum, att det praktiska arbetet underlittas, kan saledes tankas uppviga nackde-

larna med att de implicerade risknivaerna inte fullt avspeglar riskattityden.

SKILLNADER MELLAN EXTERNA MARKNADSINDEX
Om man kommit fram till att ett brett marknadsindex 1 stort motsvarar ens instill-
ning till alla risker finns det ett flertal olika index att vélja bland. Reilly, Kao och
Wright jamfor fyra valkinda index under perioden 1980-1990. Forst och framst
kunde de konstatera vildigt hog korrelation mellan de bredaste indexen, vilka in-
kluderar savil foretags-, som bostads- och statsobligationer.!” Detta tolkades som
att det allmanna rantelaget ar den viktigaste enskilda faktorn for att férklara rante-
barande tillgangars avkastning, oavsett sektortillhorighet. Vid en jamforelse mellan
index som endast inkluderar statsgaranterade vardepapper och index baserade pa
bostads- eller foretagsobligationer, kunde de konstatera att de férstnamnda hade
lagst standardavvikelse och avkastning. Vidare var korrelationen mellan dessa in-

dex hogre dn for de bredaste indexen.!!

X ) Slutligen tolkades den hoga korrelationen
Resultaten tyder pa att man inte . . )
L. . mellan liknande sektorindex som att de olika
behdver dgna stora resurser at vems .
. . . firmornas index generellt méter samma sak.
index man ska vélja, om man valjer A .
, Resultaten tyder pa att man inte behéver ag-
bland externa marknadsindex. )
na stora resurser at vems index man ska vil-

ja, om man viljer bland externa marknadsindex, atminstone inte éver nagon
langre tidsperiod. Viktigare 4r 1 stillet att 4gna resurser at att hitta ett index som
verkligen stimmer 6verens med ens egna riskpreferenser och som dirmed kan

fungera som lampligt benchmark.

10 Korrelationskoefficienterna pendlade mellan 0.905 och 0.998.
1 Vanligtvis 6ver 0.98 {6r den undersdkta perioden.

26

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




Det borde vid det hir laget vara tamligen uppenbart, att val av rianteindex
inte ar helt enkelt eller sjilvklart. Representerar indexet verkligen instéllningen till
risk och forvantad avkastning? Forvaltares olika mal och restriktioner innebar en
uppenbar risk for att ett externt marknadsindex inte ar ett lampligt benchmark
for att jamfora forvaltning eller att delegera riskmandat med. Kritiker havdar, att
aven om det valda indexet motsvarar instillningen till risk, ar index inte tillrack-
ligt flexibla och didrmed skulle investeringstillfallen kunna gé forlorade. Risken for
att ga miste om investeringstillfillen minskar emellertid, om man tillater en aktiv
forvaltning dar indexet ar det benchmark som forvaltningen utvirderas och dele-
geras efter. Investeringsalternativen harror da 1 stallet fran organisationens limit-

struktur och inte fran indexet.

Metoder for att replikera index
Niar man har beslutat sig for vilka tillgangar man ska investera 1 och som darmed
ska inga 1 indexet, samt tillgdngarnas respektive vikter, kommer indexets avkast-
ning att motsvara:
R, =Zw@)n)

R, = indexets avkastning

w(i) = utgavans vikt
r() = utgavans avkastning

Malsittningen vid passiv forvaltning ar att portfoljens avkastning (R,) 1 storsta
mojliga man ska motsvara indexets avkastning R, Vid aktiv forvaltning justeras
vikterna, alternativt utgavorna, for att motsvara forvaltarens strategi och darmed
forvintas portféljens avkastning 6verstiga indexets avkastning. Under forutsitt-
ning att indexet inte innehaller alltfér manga olika utgavor eller att portfoljen ar
alltfor liten, kan den passiva forvaltningen uppnas genom att man forsoker lata
utgavornas faktiska vikter (u(z)) 1 portfoljen vara sa lika vikterna 1 indexet (w(z))

som mojligt.'?

Pa manga av de stora finansiella mark- . .
. . Pa manga av de stora finansiella
naderna finns det emellertid hundratals olika .
. . marknaderna finns det hundratals
utgavor att vilja mellan. Den svenska stats- ) R B
. . . L olika utgavor att valja mellan, varfor
obligationsmarknaden, med sina fa och likvi- ) . .
, . . olika metoder for att satta samman
da utgavor, ar mer latthanterlig. I Sverige . )
. . . . portfdljer kan behévas.
skulle det inte vara svart att lata statsobliga-

12'Se Nowometsky och Sevilla (1989).

27

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 4/1998




tionsindexet och portf6ljen innehalla samma utgavor, viktade efter respektive an-
delars storlek, om nu detta skulle ge en riskniva som éverensstimmer med ens eg-
na preferenser.

Det blir mer komplicerat att sitta samman en indexerad portf6l] som dven
ticker in foretags- och bostadsobligationer. Detsamma giller om man viljer att
investera 1 storre finansiella marknader som till exempel USA eller Japan. Ming-
den 1 sig innebér att man behover ett antal metoder for att sitta samman portfol-
jerna, under forutsittning att man har valt ett brett index. Detta faktum ar ge-
mensamt for ranteindex och aktieindex, men obligationer skiljer sig pa andra sitt

fran aktier, vilket forsvarar saval replikeringsarbetet som underhall av ranteindex.

PROBLEM MED RANTEINDEX JAMFORT MED AKTIEINDEX

Ett betydand bl d rinteind i
Obligationers konstruktion och det ctydande probiem med rantemdexering

ar att hansyn maste tas till att obligationer,
foranderliga utbudet innebar att Y § ’

4 grund av sina begrinsade loptider, direkt
forvaltare hela tiden jamfors med pas s P ’

averkas av tidsfaktorn, vilket aktier inte gor.
foranderliga index. p ’ s

Obligationers kontinuerliga forandring pa-

verkar 1 sin tur indexets vikter, som vanligtvis dr marknadsvarderade. Vikterna
paverkas dven av det foridnderliga obligationsutbudet som bland annat beror pa
olika linders budgetsituation och sammansittning av statsskulden. Detta innebar
att forvaltare hela tiden jamf6rs med foranderliga index.

Aktieindex kan & andra sidan férvintas uppvisa en betydligt stabilare utveck-
ling. Ett foretags aktiestock forandras vanligtvis 1 mindre utstrackning 4n dess ob-
ligationsstock, som ofta bestar av mer 4an en utgava och som dessutom kontinuer-
ligt forandras beroende pa forfallostruktur och hur obligationerna ar konstruera-
de (optionsinslag 4r inte ovanligt). Slutligen 4r transparensen och likviditeten
vanligtvis battre pa aktiemarknaden, dar handeln 1 stérre utstrackning sker pa
borser eller via elektroniska handelssystem 4n pa obligationsmarknaden. Detta
kan leda till problem med att hitta priser av god kvalitet pa obligationer, som
dessutom ar tillgangliga i realtid.

Da man valt ett index finns det ett antal olika metoder for att replikera stora
index, exempelvis cell-, optimerings- och minsta variansmetoden.'® Alla metoder
har samma syfte — att konstruera portfoljer som fungerar som goda approxi-
mationer for indexet. Vikten av att den forvaltade portfoljen éverensstimmer

med indexet beror givetvis pa syftet med att anvinda index. Om en strikt passiv

13 For matematiska beskrivningar hianvisas till Seix och Akoury (1986).
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forvaltning tillimpas, ar behovet av precision stort, annars finns det bland annat
risk for att riskexponeringen inte éverensstimmer med delegerade mandat. Vid
aktiv forvaltning med ett index som benchmark, ar behovet av en exakt repliker-
ing vasentligt mindre, aven om det vid aktiv férvaltning finns ett behov av att veta

hur den riskneutrala portfoljsammansittningen ser ut.

Utviardering av obligationsportfoljer
med mdexnorm

Aven om en portfo]j forvaltats passivt kan en

. . . . Aven om en portfélj férvaltats passivt
skillnad 1 avkastningen mellan portféljen och . . .

. . : kan en skillnad i avkastningen
indexet uppsta. Skillnaden brukar kallas for

4

. . , . mellan portféljen och indexet
foljsamhetsfel ', ”tracking error”, och definie-

o uppsta.
ras pa foljande satt:

Filjsamhetsfel = APy, AP,

A = forandring
P, = den indexerade portfoljens totala marknadsvarde
P, = indexets varde

1

Felet kan hérrora fran tre olika kallor: (1) kostnader for portfoljtransaktioner, (2)
skillnader 1 de priser som anvands vid berakning av index och de priser som for-
valtaren handlar till, samt (3) skillnader i innehav mellan indexet och portfoljen.
For att kunna utviardera den passiva forvaltningen ar det viktigt att analysera vad
ett foljsamhetsfel beror pa. Foljsamhetsanalysen kan @ven vara anvandbar vid ut-
vardering av aktivt forvaltade portféljer. Om den aktiva férvaltningen astadkom-
mit ett resultat som ar simre dn indexet, behover detta namligen inte innebéra att
en passiv forvaltning gjort bittre resultat. Om man kan gora gallande att foljsam-
hetsfelet 1 passiv forvaltning skulle inneburit en dnnu stérre (negativ) avvikelse
fran indexet, skulle den aktiva férvaltningen anda kunna motivera sin verksam-
het.

Om man viljer ett brett marknadsindex som inkluderar ett stort antal utga-
vor, kan det uppsté stora foljsamhetsfel pa grund av transaktionskostnader.!® Al-

ternativet ar da att endast inkludera ett begrinsat antal utgavor. Detta skulle &

“En andra definition pa foljsamhetsfelet ar standardavvikelsen pa skillnaden mellan portf6ljens avkastning och
marknadens.

15 Se Fabozzi (1996).
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andra sidan innebéra att man riskerar dalig foljsamhet, genom stora skillnader 1
indexets och portféljens sammansittning. Det skulle med andra ord finnas ett
motsatsférhallande mellan foljsamhet och transaktionskostnader, vilket 4r dnnu

ett argument for att vara forsiktig i val av index. Sharmin!®

undersokte foljsam-
hetsfelet for ett stérre marknadsindex och kom fram till ett manatligt genomsnitt-
ligt fel pa 2 rantepunkter, med en lika stor standardavvikelse, for det statsgarante-
rade indexet. Andra segment, som foretags- och bostadsobligationer, var svarare

att f6lja och resulterade darmed 1 storre avvikelser.

Sammanfattning

Att anvanda index har blivit allt vanligare 1

Fordelarna med index ar att det ar en . o
. \ ) forvaltning av rantebirande tillgangar. For-
bra metod for att uppna en tydlig .
delarna med index ir att det dr en bra metod
struktur och béttre kontroll 6ver . .
. . for att uppnd en tydlig struktur och bittre
forvaltningen. . .
kontroll 6ver forvaltningen. Ratt valt index

innebar att den marknad och de instrument man forvaltar sina tillgangar 1 inklu-
deras och darmed blir indexet det benchmark som beskriver utvecklingen pa
uppdragsgivarens marknad. Det dr mot denna bakgrund som anvindandet av
ranteindex bor motiveras, snarare an utifran resonemang om marknadsportfoljer.

Dessa resonemang har framforallt anvints for att analysera aktiemarknaden,
som framgangsrikt har anvints som approximation for alla tillgangar. Samban-
den borjade tidigt att anvandas av investerare och dirmed var grunden for aktie-
index lagd. Aven om ett aktieindex inte nédvandigtvis innehaller alla tillgangar
(approximerat med alla aktier), inkluderas vanligtvis ett stort antal aktier och dér-
med uppnas en hog grad av samvariation med hela aktiemarknaden. Det faktum
att aktieindex har en tilltalande teoretisk ram, som dessutom har kunnat beliggas
empiriskt, har varit avgorande faktorer for framgangarna for aktieindex som for-

valtningsstrategi.

. . N Att detta lett till en bred anvindning av ak-
En bred anvandning av aktieindex ar . . . X
L o tieindex dr lika sjalvklart som det ar forva-
lika sjalvklart som det &r forvanande . L
o o nande att breda rianteindex har vunnit sa
att ranteindex har vunnit sa stort ) .
o stort gehor pa samma grunder, det vill siga
gehor pa samma grunder.

som en approximation for den teoretiska
marknadsportféljen. Trots att detta verkar vara den forharskande synen pa rante-

index 4r anledningen till att resonemangen inte haller férvanansvirt enkel. Den

16 Se Mossavar-Rahmani (1991).
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diversifierbara eller icke-systematiska risken dr obetydlig for en avsevird del av
obligationsutbudet. Darmed 4r vinsterna av att utnyttja de stora talens lag be-
gransad. Framforallt géller detta obligationer med god kreditvardighet. Obliga-
tioner kan och bér 1 stéillet analyseras utifran avkastningskurvans utseende, vilket
innebar att man véljer, eller alternativt konstruerar, index som motsvarar upp-
dragsgivarens instillning till all systematisk risk och inte en marknadsportfolj en-

ligt klassisk portfoljvalsteori.
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