Valutareservens ranterisk —
durationsintervall for
investermgsporttoljen

Av CHRISTIAN RAGNARTZI
Christian Ragnartz dr verksam vid penning- och valutapolitiska avdelningen.

Riksbanken forvaltar en valutaresero motsvarande cirka 136 miljarder kronor.”

Forvaltmingen innebdr ett betydande ansvar. Mot bakgrund av Riksbankens mer
sjdlvstindiga stillning dr det viktigt att pa ett klart och tydlgt sdtt redogora for
hur denna_forvaltning bedrivs. Syflet med denna artikel dr att_forklara vilken
rinterisk Riksbanken valt att exponera valutareserven for, varfor banken gor det,

samt vilka implikationer detta har for Riksbankens totala resultat.

Dérfor forvaltar Riksbanken en valutareserv
Riksbanken har fatt till uppgift att forvalta

En valutareserv kan vara nédvéandig . . .
. . . Sveriges valutareserv. Anledningen till att en
for att genomfdra penning- och

. valutareserv behovs dr att den kan vara nod-
valutapolitiken.

vandig for att genomfora penning- och valu-
tapolitiken. Beroende pa valutapolitisk regim kan det uppsta behov av att interve-
nera pa valutamarknaden. Vid interventioner képer eller siljer Riksbanken sven-
ska kronor mot utlandsk valuta 1 syfte att paverka kronans relativa varde. Behovet
av att ha utlandsk valuta tillganglig fér interventioner ar storst vid ett fastkurs-
atagande och minst vid en flytande vixelkurs. Sedan den 19 november 1992 har
Sverige en flytande vaxelkurs. Med nuvarande penningpolitiska regim ar kronans
virde endast en av flera variabler som paverkar Riksbankens politik. Behovet av

en valutareserv dr diarfor 1 dagslaget forhéllandevis litet.> Anledningen till att

! Denna artikel 4r resultatet av en lingre tids process inom Riksbankens forvaltningsverksamhet. Diarfor har givetvis
manga personer varit delaktiga i processen, och bland dem bér Paul Klinkert och Marcus Séderberg sirskilt nam-
nas. Jag ar ocksd mycket tacksam f6r den hjilp JP Morgan givit mig nir det géller att ta fram data till artikeln.

? Per den 31 december 1998. Guld samt fordringar pa IMF ér inkluderade.

3 Vad som kan anses vara lamplig storlek pa valutareserven behandlas inte narmare i denna artikel.
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Riksbanken trots det bibehaller en forhallandevis hog interventionsberedskap ar
att den valutapolitiska regimen kan komma att fériandras, med en atféljande
snabb [6randring av interventionsbehovet.*

Interventionsberedskapen stiller hoga krav pa likviditet 1 de tillgangar som
valutareserven investeras 1. Likviditetskravet begrinsar inte bara valet av mojliga
tillgangar, utan dven mojliga valutor och férdelningen mellan dessa. Nar hinsyn
tagits till dessa forutsittningar ska forvaltningen av valutareserven karakteriseras
av saval en affarsmissighet som en riskhantering som ligger vil 1 linje med vad
som kan anses vara “best practice”. Detta innebér bland annat att forvaltningen,
inom de mandat for risktagande som givits och med en eventuell framtida inter-

vention 1 atanke, ska forsoka uppna hogsta mojliga avkastning.

Sa kan Riksbanken paverka sitt resultat

Riksbanken kan inte fritt paverka sin balans-

L . . Valutareserven kan i vissa avseenden
rikning 1 syfte att undvika oférdelaktiga re- . L.
. . paverkas resultatmdssigt utan att

sultat. Flera poster i balansrakningen ar nam- . . .
interventionsberedskapen asidosatts.

ligen penningpolitiskt betingade och kan dar-
for inte forandras enbart 1 syfte att paverka bankens resultat. Valutareserven ar
diaremot en post som 1 vissa avseenden kan paverkas resultatmaissigt, givetvis utan
att interventionsberedskapen asidositts, och som samtidigt har storst inverkan pa
resultatet. Det ar saledes valet av valutareservens ranterisk som 1 stor utstrickning
avgor Riksbankens totala resultat. Hela valutareserven kan dock inte paverkas.

Reserven 4r uppdelad 1 tva portféljer, en investerings- och en likviditetsportfolj.

INVESTERINGSPORTFOLJEN — RIKSBANKENS
LANGSIKTIGA OBLIGATIONSINNEHAV

I dagslaget utgor investeringsportfoljen hu-

. Investeringsportféljen kan hanteras
vuddelen av valutareserven. Investeringsport- .
mer systematiskt i vinstsyfte.

foljen ar Riksbankens langsiktiga innehav av
utlandska statsobligationer och den del av valutareserven som kan hanteras mer
systematiskt 1 vinstsyfte. Resten av valutareserven, 1 huvudsak likviditetsportfslj-

en’, dr avsedd att klara det kortsiktiga behovet av interventionsmedel, samt andra

* Behov av att intervenera kan uppsta aven med nuvarande vixelkursregim.
% Riksbanken forvaltar aven en portfolj bestaende av guld. Denna hanteras emellertid inte pa samma sitt som inve-
sterings- och likviditetsportfoljerna och behandlas darfor inte hir.

29

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 3/1999




ataganden som Riksbanken har i egenskap av “valutabank” for évriga statliga
myndigheters skilda valutatransaktioner.®

Bade investerings- och likviditetsportfoljen ar 1 sin tur uppdelade 1 fyra olika
valutaportfoljer. Dessa portfoljer aterspeglar de valutor som Riksbanken investerar
valutareserven i. I dagslaget 4r dessa euro, amerikanska dollar, yen och brittiska
pund.” Fordelningen mellan de olika valutorna ligger fast och forvaltas saledes inte
aktivt.® Anledningen till att valutarisken inte forvaltas aktivt ar att Riksbanken 4r en
centralbank bland manga andra och som stor forvaltare skulle Riksbanken kunna
stora andra centralbankers penning- och valutapolitik. Vidare skulle interventions-

beredskapen kunna paverkas negativt om valutafordelningen forvaltades aktivt.

VARDET PA INVESTERINGSPORTFOLJEN
Virdet pa investeringsportfoljen paverkas 1 huvudsak av tre faktorer: hur valuta-
kurserna utvecklas, graden av kreditrisk och vilken rinterisk som valutareserven
exponeras for. Av dessa tre évergripande riskfaktorer forvaltas enbart ranterisken
aktivt. Kreditrisken har Riksbanken valt att 1 mojligaste man minimera, medan

valutarisken endast forvaltas passivt.

iy Ranterisk uppkommer genom oforutsedda
Rénterisk uppkommer genom . . .
B L . forandringar 1 avkastningskurvan. Dessa rin-
oforutsedda férandringar i

. teférandringar paverkar virdet pa Riksban-
avkastningskurvan.

kens investeringsportfolj. Rorelser 1 avkast-

ningskurvan fangas normalt upp av nagra enkla faktorer. Den klart viktigaste fak-
torn ar parallellférskjutningar av avkastningskurvan.® Den risk som parallell-
forskjutningarna medf6r kan matas och styras genom valet av portfoljens sa kalla-
de modifierade duration'’. Frigan om vilken rinterisk som Riksbanken vill att
valutareserven ska vara exponerad for, handlar med andra ord frimst om vilken
modifierad duration som ska valjas for investeringsportfoljen. Anledningen tll att
Riksbanken valt att styra risken med modifierad duration dr inte bara det faktum
att mattet fangar upp den klart viktigaste riskfaktorn, parallellférskjutningarna,
utan aven mattets enkelhet. Det dr okomplicerat att anvinda savil vid implemen-

tering som vid utviardering av riskhanteringen.

b De storsta transaktionerna hirror fran Sveriges utlandsskuld.

7 Fordelningen ar i dagslaget 35 procent EUR, 35 procent USD, 15 procent JPY och 15 procent GBP.

8 Forvaltningen av valutarisken sker i samband med de periodiska 6versynerna av valutafordelningen, dven om
storst hinsyn tas till interventionsberedskapen.

9 Andra faktorer av betydelse ér till exempel avkastningskurvans lutning och kurvatur.

10 Modifierad duration miter hur portféljens virde paverkas av en generell ranteférandring, en parallellforflyttning
av avkastningskurvan, om 1 procentenhet. Ju hégre duration, desto stérre paverkan pa portfoljens virde av en rin-
teforandring,
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Utgangspunkter vid val av durationsniva

Valet av duration!! {6r en portfolj ar enklast

Genom att matcha durationen pa

. om investeraren har en klar placeringshori-
tillgangar och skulder kan p 8

. . . sont. Genom att matcha durationen pa till-
marknadsrisken immuniseras.

gangar och skulder kan marknadsrisken im-

muniseras, det vill sdga tillgangar och skulder far samma rantekénslighet. Dar-
med kommer en ranteforandring som leder till 6kat virde pa skulderna att
neutraliseras av motsvarande 6kning av vardet pa tillgangarna. Med en klar pla-
ceringshorisont blir valet av duration saledes tamligen enkelt. Uppgiften blir dér-
emot svarare om en investerare ska franga den naturliga placeringshorisont som
balansrikningens skuldsida kan utgora, eller om naturlig placeringshorisont sak-

nas.

Problemet 4r just att Riksbanken saknar en
Riksbanken saknar en klar . . B B

lacerineshorisont klar placeringshorisont. Darmed ar valet av
placeringshorisont. .. . .
duration inte sjalvklart. Att forsoka immuni-

sera Riksbankens marknadsrisk ar svart. Anledningen 4r att Riksbanken inte har
nagra riantebarande skulder att direkt matcha tillgangarna mot, vilket skulle ge
den “naturliga” placeringshorisonten. Statens skuldférvaltning skots 1 stallet av
Riksgéldskontoret.!? Nar behov av likvida medel ur valutareserven uppstar ar
heller inte kidnt pa foérhand, utan uppstar 1 samband med interventioner och

finansiell turbulens, men knappast 1 samband med skuldbetalningar.

. . Riksbanken saknar helt enkelt en naturlig
Férhallandet mellan risk och . . .
. o placeringshorisont, varfor alternativa ut-
avkastning, det vill saga ) . .
. . gangspunkter maste sokas vid valet av dura-
avkastningskurvans utseende, blir en ’ . .
. . tion. Forhallandet mellan risk och avkastning,
naturlig utgangspunkt. X X
det vill siaga avkastningskurvans utseende,

blir da en naturlig utgangspunkt.

OKklar placeringshorisont och forhallandet
mellan risk och avkastning

Den sa kallade likviditetspreferenshypotesen ar en vanlig forklaring till varfor av-

kastningskurvan normalt dr positivt lutande. Inneborden ér att obligationer med

' Durationen miiter en portfoljs genomsnittliga aterstaende 16ptid. Detta matt ar mycket nira relaterat till den mo-
difierade durationen, som miter portféljens rintekénslighet.

12 Att forsoka immunisera rinterisken skulle dirfor innebira praktiska problem i samband med savil riskstyrning
som riskuppfoljning och utvirdering.
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lang loptid har en positiv riskpremie 1 syfte att kompensera f6r 6kad volatilitet 1
avkastningen. Bakgrunden skulle vara att de flesta investerare ogillar kortsiktiga
variationer i resultatet pa grund av en relativt kort utvarderings- och/eller placer-
ingshorisont.

En kompletterande forklaring till likviditetspreferenshypotesen skulle kunna
vara att manga investerare saknar klara placeringshorisonter.!? Ar placeringshori-
sonten sa oklar att den inte kan anvindas som beslutsunderlag, finns det risk for
att investerare i mindre utstrickning accepterar prisrisk!? jamfort med aterinve-
steringsrisk."”” Detta innebdr 6kad sannolikhet for att forvaltare viiljer en placer-
ingshorisont som svarar mot redovisningsperioden. Denna placeringshorisont —
som overensstimmer med portfoljens duration — 4r vanligtvis relativt kort. Om
till exempel en investerare redovisar sitt resultat kvartalsvis, tenderar han saledes
att vilja ranteinstrument med motsvarande 16ptid. Genom att vilja en sadan 16p-
tid kommer det faktiska resultatet alltid att ligga nira det prognostiserade. Forval-
taren minimerar alltsa prisrisken. Denna strategi kan 1 nagon kortsiktig mening
kallas for en “riskfri” strategi. Strategins nackdel ar att forvaltaren exponeras for
en stor aterinvesteringsrisk, det vill siga det 4r svart att forutse till vilken rianta
aterinvesteringarna kan goras. Vidare innebdr strategin en alternativkostnad,
med tanke pa avkastningskurvans normalt sett positiva lutning, eftersom man vil-
jer en placeringshorisont som 6ver tiden inte maximerar avkastningen.

Forvaltare utan klara placeringshorisonter stélls saledes infor valet att anting-
en investera enligt den strategi som 6ver tiden forvintas maximera resultatet, det
vill sidga forvaltaren accepterar storre prisrisk (lang duration), eller att investera
enligt en strategi som ger ett stabilare resultat att redovisa, det vill sdga forvalta-
ren accepterar storre aterinvesteringsrisk (kort duration). En utvirdering eller re-
dovisning av resultatet pa kort sikt innebiar en tendens bland forvaltare att vilja
en kort placeringshorisont av radsla for storre variationer i resultatet. Denna ten-
dens kan mycket val starka likviditetshypotesens mekanismer och bidra till att av-

kastningskurvans lutning blir brantare 4an den annars skulle ha varit.

13 Se Anti Ilmanen (1996), “Does duration extension enhance long-term expected returns?”

4 Risken for att rintorna, och darmed obligationers pris, utvecklas oférdelaktigt och direkt slar igenom pa resultat.
Om rintan stiger betyder det ju att kassaflédena ska diskonteras med en hogre rinta, varvid virdet minskar. Ju
lingre fram i tiden ett kassaflode ligger, desto stérre paverkan har den hégre rantan pa marknadsvirdet. En port-
foljs risk okar alltsda med lingre genomsnittlig 1optid, duration.

15 Aterinvesteringsrisken uppstar nir kapital ska placeras over flera perioder, eftersom Aterinvesteringsrantan under
de senare perioderna inte dr kind i dag. Genom att placera sina tillgangar med samma l6ptid som redovisningspe-
rioden exponeras man endast for dterinvesteringsrisken, och det arliga resultatet kommer att vara kint redan vid
arets borjan.
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Vilka avkastningskrav kan
stallas pa Riksbanken?

Vilken duration ar limpligast f6r Riksban-

. . . . . Ett rimligt antagande ar att staten

kens investeringsportfolj? En logisk utgangs- ogt s .
N K har ett langsiktigt perspektiv pa sin
punkt ar dgarnas — statens — perspektiv. Ett R
.. . . verksamhet och sina tillgangar.
rimligt antagande #4r att staten, om nagon,

har ett langsiktigt perspektiv pa sin verksamhet och sina tillgangar. Darmed ser
staten till det langsiktiga resultatet och bekymrar sig i mindre utstrickning over
kortsiktiga variationer i redovisat resultat. Forutsattningen ar givetvis att det lang-
siktiga styrda resultatet over tiden kan forvintas overstiga ett kortsiktigt styrt re-
sultat. Med utgangspunkt fran detta antagande skulle Riksbanken inte vara
tvungen att placera enligt redovisningsperioden. Det finns darfér ingen anledning
for Riksbanken att betala de extra likviditetspremier som marknadsaktérerna pa
grund av ovanstaende resonemang tycks vara villiga att betala f6r rantepapper
med kort 16ptid. Eftersom en rimligt lang duration férviantas bidra positivt till
Riksbankens genomsnittliga resultat bor méjligheten tillvaratas, aven om detta
sker pa bekostnad av att volatiliteten vad galler den kortsiktiga resultatutveckling-
en forvantas oka.

I Riksbankens fall torde detta resone-

. . For Riksbanken ar det vart att ta en
mang ytterligare forstiarkas vid beaktande av . o
T . storre prisrisk, jamfort med
de principer som géller for leverans av Riks- o .
. . . aterinvesteringsrisken, eftersom
bankens vinster till staten. Enligt dem ska . B B .
. . . endast liten hdansyn behover tas till
Riksbanken arligen betala in 80 procent av o L
den kortsiktiga utvarderingen.

det genomsnittliga resultatet for den senaste
femarsperioden. Variationerna i det arliga resultatet torde alltsa vara av under-
ordnat intresse, och staten kan 1 stillet forvantas vilja maximera sina intakter pa
sikt. For Riksbanken ar det saledes virt att ta en storre prisrisk, jamfort med ater-
investeringsrisken, eftersom endast liten hansyn behover tas till den kortsiktiga ut-
varderingen. Riksbanken har bestamt sig for denna utgangspunkt vid valet av du-
ration for investeringsportfoljen och diarmed inriktat sig pa en férhallandevis lang

duration (tvd ar eller lingre).'®

16 Det positiva sambandet mellan risk och avkastning 4r tydligast pa den kortare delen av avkastningskurvan, for att
gradvis avta och till och med ibland bli negativt pi den lingre delen av avkastningskurvan. Givetvis varierar for-
hallandet, saval éver tiden som fran marknad till marknad. Se bland annat Ilmanen (1996) eller Domian, Maness
och Reichenstein, “Rewards to Extending Maturity” (1998).
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PRAKTISKA ASPEKTER — BEHOVET AV BENCHMARKPORTFGLJ

B i Nar det giller valet av duration dr det svart,
| dag utvarderas Riksbankens . . .
. . om inte omojligt, att faststilla nagon exakt
investeringsportfolj med hjalp av o - .

niva som ger hogst avkastning. Sambandet
externt konstruerade . . L.
mellan risk och avkastning avtar ju, ju lingre

benchmarkportfoljer. .

ut pa avkastningskurvan man kommer.
Detta innebéar att om en klar placeringshorisont saknas sa kommer valet av dura-
tion alltid att vara forknippat med en viss grad av godtycke. Mot denna bakgrund
ar det darfor naturligt att viaga in praktiska aspekter. I dag utvirderas Riksban-
kens investeringsportfolj med hjalp av externt konstruerade benchmarkportfoljer.
Anledningen till att man har sadana ar sjalvklart just att en forvaltning boér kunna
utvirderas och foljas upp mot nagon form av riktvarde/benchmark. Detta giller
oavsett om man har en passiv eller en aktiv férvaltning

Som benchmark bér man vilja en konkret portfolj, vars avkastning utgor
jamforelsegrund. Det ar inte mojligt att endast utga fran en specifik durationsni-
va, eftersom det 1 princip gar att uppna en given duration med ett oandligt antal
olika portfoljkombinationer. Detta ar en viktig aspekt och utgér en av grunderna

vid Riksbankens val av durationsintervall.

Durationsintervall och aktiv férvaltning
Hittills har denna artikel fokuserat pa att forklara varfér Riksbankens invester-
ingsportfol] har en relativt lang genomsnittlig 16ptid och vilken utgangspunkt in-
om det langre durationsspannet som anvinds for att bestimma réinteriskexponer-
ingen.

En annan viktig fraga 4r huruvida investeringsportfoljen ska forvaltas aktivt
eller passivt. En passiv forvaltning innebér att benchmarkportfoljen inte bara ut-
gor en utgangspunkt for att bestimma rinterisken. Stravan ska ocksa vara att

portfoljen sa langt mojligt replikerar benchmarkportfsljens utseende och innehav.

) . En aktiv forvaltning innebédr att man ger
Riksbankens direktion har valt att N ; . ;
. . . . mandat sa att portféljens innehav kan avvika
investeringsportfoljen ska forvaltas

. fran benchmarkportf6ljens, vilken 1 stillet
aktivt.

blir riktmirke for utvirdering av den aktiva

forvaltningen. Riksbankens direktion har valt att investeringsportfoljen ska forval-

tas aktivt. For att mojliggora en aktiv forvaltning behover darfor ett durations-

7 Det avtagande sambandet kan méjligen forklaras av segmenteringshypotesen.
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intervall anges, inom vilket investeringsportfoljens duration tillats variera.
En aktiv forvaltning okar investeringsmoijligheterna och flexibiliteten 1 riskta-

gandet:

* Investeringsmojligheterna 6kar med aktiv forvaltning. En passiv forvaltning
skulle innebira att manga investeringsalternativ riskerade att ga forlorade, ef-
tersom det ar mycket svart att konstruera benchmarkportfoljer som inkluderar
alla potentiella investeringsmajligheter. I Riksbankens forvaltningsverksamhet
anvinds till exempel derivatinstrument och s& kallade internationella utgévor!®

1 forvaltningen, vilka inte inkluderas 1 benchmarkportf6ljen.

En aktiv forvaltning okar flexibiliteten, vil- . L
. . . . En aktiv férvaltning 6kar
ket innebir att risktagandet kan paverkas 1

. . . flexibiliteten, vilket innebar att
hogre utstrickning. Detta innebir en moj- ) . L
. . . risktagandet kan paverkas i hogre

lighet att forutse och parera forandringar 1 L
X X utstrackning.
avkastningskurvan. Om  stigande rantor

forvantas, fordandras portfoljens riskexponering genom att man minskar portfol-
jens duration, och vice versa. Motsvarande méjligheter finns aven for att parera
6vriga riskfaktorer, sasom forandringar 1 avkastningskurvans lutning och/eller
kurvatur.

* En aktiv forvaltning ar ocksa en god forutsittning for att kunna rekrytera kom-

petenta forvaltare (som dock behovs dven vid en passiv forvaltning).

POTENTIELLA PROBLEM MED BENCHMARKPORTFOLJER
De benchmarkportfoljer som Riksbanken i dag anvander ar konstruerade av JP
Morgan. De ar konstruerade som ett genomsnitt av ett stort antal likvida utgavor
och representerar, for var och en av de 1 investeringsportféljen ingaende valutor-
na, ett genomsnitt av respektive marknad. Motivet for att anvianda externt kon-
struerade benchmarkportfoljer dr att arbetsinsatserna for att konstruera, imple-

mentera och framfor allt underhalla dessa benchmarkportfsljer 4r betydande.

En svaghet hos globala benchmarkport-
. . En svaghet hos globala
foljer, av den typ som Riksbanken anviander, L
. N benchmarkportféljer ar att deras
som ibland brukar framhallas ar att deras du- . o
. . duration forandras 6ver tiden.
ration fordndras 6ver tiden. Eftersom de ar

byggda som ett genomsnitt av ett flertal av de pa en given marknad utestaende

statsobligationerna ar benchmarkportfoljernas riskexponering i viss mening exo-

18 Internationella utgavor, sa kallade euro-utgavor, dr “offshore”-utgavor, det vill siga obligationer emitterade i en
annan valuta.
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gent given. I Riksbankens fall blir benchmarkportf6ljernas riskniva en f6ljd av de
1 valutareserven ingaende landernas statsskuldsstruktur. Detta innebar att en
benchmarkportf6]j aldrig kommer att representera en konstant riskniva, eftersom
emissions- och skuldstrukturen pa de olika marknaderna kontinuerligt férandras
och ger upphov till en durationsdrift, det vill siga durationen férandras allt efter-
som obligationer forfaller och nya emitteras 1 enlighet med de aktuella staternas
finansieringsbehov. '

Detta problem bor dock inte 6verdrivas, eftersom de flesta linders struktur
pa statsskulden, pa kort sikt, vanligen forandras 1 ganska marginell utstrackning.
Skulle emellertid en forandring resultera 1 kraftigt férindrad duration pa bench-
markportf6ljen kan, 1 varsta fall, durationsdriften bli sa stor att de som beslutar
om durationen inte langre anser att benchmarkportfoljen avspeglar instillningen
till risk och forvantad avkastning. Den japanska marknaden ar ett aktuellt exem-
pel dar det statsfinansiella laget kan komma att fi betydande aterverkningar pa
marknadens storlek och struktur, och darmed ocksa pa benchmarkportf6ljerna.
Mot denna bakgrund kan det vara intressant att se hur durationen for invester-
igsportfoljens valutor, separat och sammanvigt enligt dagens valutafordelning,
har utvecklats sedan slutet av 1987 (diagram 1).

Diagram 1. Modifierad duration for investeringsportfdljens olika benchmarkportféljer och
sammanvagt enligt dagens valutaférdelning under perioden december 1987—februari 1999
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— JPY GBP —— DEM USD  —— Dagens valutaférdelning

19 For mer lisning om benchmark/rinteindex hénvisas till ”Varfor ska man anvinda rinteindex”, Penning- och va-
lutapolitik nummer 4 1998.
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Det kan konstateras att durationen kan variera for respektive valutaportfolj, me-
dan utvecklingen for investeringsportféljen som helhet ar relativt stabil. Det ar
dven intressant att notera att skillnaden 1 duration mellan olika valutor kan vara

relativt stor.

Problemen med denna durationsdrift )
. . Benchmarkportfdljernas
bor dock inte 6verdrivas. Benchmarkportfol- . o
. . . huvudsakliga syfte ar anda att

jernas huvudsakliga syfte 4r dnda att fungera . .
. . fungera som instrument for att

som instrument for att utvirdera forvaltning- .

. . . utvardera forvaltningens resultat.
ens resultat. Om nédgot ar durationsdriften

alltsa ett problem for utvirderingen av den aktiva forvaltningen, men knappast
for riskstyrningen. Aven om valet av riskexponering utgar fran den genomsnittli-
ga modifierade durationen pa dagens benchmarkportféljer sa avgors investerings-
portfoljens riskexponering av absoluta durationsnivaer, och inte av en bench-
markportf6lj. Det ar alltid de av direktionen beslutade riktlinjerna vad galler in-
vesteringsportfoljens duration som giller, oavsett hur benchmarkportféljernas

duration utvecklas.

Durationsintervallet

Svarigheten att faststilla vilken duration som

Intervallet pa 4,0-6,5

ar bast inom det lingre spannet gor det sale- .
. . . procentenheter baserades mer pa
des lampligt att ta hansyn till praktiska aspek- L o
erfarenhet dan pa exakta kriterier.

ter — en forvaltning boér kunna utvirderas

mot en konkret benchmarkportfolj. Denna aspekt innebiar att den ungefirliga
ranterisk som Riksbankens benchmarkportfoljer hade vid tidpunkten for bestam-
mandet av ranterisken anvindes som utgangspunkt fér beslut om investerings-
portfoljens ranteriskexponering. Den genomsnittliga ranterisken, uttryckt 1 modi-
fierad duration, var cirka 5,5 procent, vilket saledes blev riktlinje for investerings-
portfoljen. Kring denna riskniva sattes sa ett intervall f6r att mojliggéra en aktiv
forvaltning. For att denna skulle bli meningsfull bedémdes den aktiva férvaltning-
en behova mandat att kunna forandra investeringsportfoljens modifierade dura-
tion inom ett intervall om 2,5 procentenheter, saledes ett durationsintervall f6r
hela investeringsportféljen pa 4,0-6,5 procentenheter (diagram 2).2° Intervallets

storlek baserades mer pa erfarenhet 4n pa exakta kriterier.

20 Avvikelsemandaten dr asymmetriska for att forvaltningsverksamheten ska kunna reducera riskexponeringen nagot
mer, relativt benchmarkportféljers snitt pa 5,5 procent, an vad den ska kunna ¢ka riskexponeringen.
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Diagram 2. Utvecklingen av Riksbankens benchmarkportféljers sammanviagda?! modifierade
duration samt durationsintervall for investeringsportfoljen

Modifierad
duration
7.5

7.0
6.5
6.0

Durationsintervall Benchmarkportfolj

5.5 Ay
co N~

4.5

4.0
3.5

3.0
Dec-87 Dec-88 Dec-89 Dec-90 Dec-91 Dec-92 Dec-93 Dec-94 Dec-95 Dec-96 Dec-97 Dec-98

Hela mandatet utnyttjas emellertid endast 1 undantagsfall och da 1 samband med
mycket starka uppfattningar och bedémningar om riantornas utveckling. Vid sa-
dana storre positioneringar gors, férutom analyser av den reala ekonomin och
marknadsférhallandena, scenarioanalyser med portfoljoptimeringar, for att 1 moj-
ligaste man forsoka forutse konsekvensen av olika ranteutfall. De storre och nagot
langsiktigare investeringsbesluten tas av en investeringskommitté, medan mindre
beslut tas av de enskilda forvaltarna (figur 1, organisationsschema). Investerings-
kommittén har saledes mandat att férandra investeringsportfljens ranteriskexpo-
nering inom det av direktionen faststillda durationsintervallet, medan enskilda
mvesterare har individuella mandat att ytterligare forindra rinterisken, dock 1

linje med de av investeringskommittén fattade besluten.

Figur 1. Ansvarsfordelning for investerings- och riskkontrollverksamheten

Chefen PVA L. Bergdningsgruppen ]
for finansiella risker

Investeringskommittén

Chefen BSA

Chefen Chefen
analys & kontroll finansadministration

‘ Chefen investeringsenheten ‘

Forvaltare

2! Enligt dagens valutafordelning,
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Den totala investeringsportfoljens ranteriskexponering far emellertid aldrig avvika
fran det av direktionen beslutade durationsintervallet. Utvarderingen gors, atskild

fran forvaltningsverksamheten, med hjalp av JP Morgans benchmarkportfoljer.

Sammanfattning

En portfoljs duration dr den klart viktigaste

. En portféljs duration ar den klart

faktorn for att bestiamma risk och forvintad L . .
) ) ) viktigaste faktorn for att bestimma
avkastning, Riksbanken saknar emellertid en . o .
risk och forvantad avkastning.

naturlig placeringshorisont, vilket 1 nagon
man gor valet av durationsintervall for investeringsportfoljen godtyckligt. Det kan
dock hiavdas att staten, om nagon, bor ha ett langsiktigt perspektiv pa sin verk-
samhet och ddrmed inte vara kianslig fér den synligare prisrisken, jamfort med
den alternativkostnad som det skulle innebara att placera investeringsportféljen
med en kort duration. Detta sager emellertid inget om vilken duration som &r
bast for investeringsportféljen inom det lingre spannet. Svarigheten att faststilla
den duration som ger hogst avkastning inom det lingre spannet gjorde att det vid
detta val var lampligt att dven ta hansyn till praktiska aspekter. Ett genomsnitt av
den risk som Riksbankens benchmarkportfoljer avspeglar ansags darmed vara en
lamplig utgangspunkt. Anledningen till att investeringsportf6ljens risk styrs med

ett intervall ar att direktionen beslutat att investeringsportfoljen ska forvaltas ak-

tivt. Forvaltningens mandat ska rymmas in-
Sammantaget resulterar

om de av direktionen beslutade riktlinjerna. . L
resonemangen i ett durationsintervall

Sammantaget resulterar resonemangen 1 ett . . . . .
for hela investeringsportfdljen pa

durationsintervall for hela investeringsport-
4,0-6,5 procent.

foljen pa 4,0-6,5 procent.?

Det huvudsakliga motivet till att direktionen faststillt detta durationsintervall
ar att det genomsnittliga forviantade resultatet med en lingre duration blir hogre.
Med hogre forvantad avkastning foljer ocksa storre férvantade variationer i1 resul-
tatet — men Riksbankens och statens langsiktiga syn pa sina verksamheter gor att

den alternativkostnad som skulle uppsta vid en kort duration inte kan motiveras.

22 Beslutet giller for hela investeringsportfoljen, det vill siga investeringsportfoljens aggregerade, modifierade dura-
tion, och inte enskilda portfoljers.
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