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Forslag till riksdagen
1995/96:RR2

Riksdagens revisorers forslag angaende

valutareserven 1995/96

RR2

Riksdagens revisorer anméler hdarmed sin granskning av Riksbankens
valutareserv.

1 Inledning

Riksdagens revisorer har granskat Riksbankens valutareserv. Resultatet av
granskningen har redovisats i rapporten 1994/95:8 Valutareserven — for-
valtning, avkastning och storlek. Yttranden har inhamtats éver rapporten.
Rapporten och en sammanfattning av remissyttrandena bifogas denna
skrivelse. | skrivelsen behandlas fragor som ror Rikshankens forvaltning
av valutareserven, guldreserven samt valutareservens storlek och syfte.

Professorerna Peter Jennergren och Bertil Naslund, Handelshégskolan i
Stockholm, har pé revisorernas uppdrag analyserat Rikshankens forvalt-
ning av valutareserven. Rapporten bifogas denna skrivelse.

2 Revisorernas Overvaganden

Riksdagens revisorer har som uppgift att som externrevisorer granska
Riksbankens tillstdnd, styrelse och férvaltning. Denna revision inriktas i
huvudsak pd granskning av arsboksluten och hur den interna kontrollen
fungerar, dvs. en form av redovisningsrevision. Riksbanken har dock
tidigare inte varit foremal for ndgon form av utvecklad effektivitetsrevision
fran Riksdagens revisorer. En begransande restriktion har varit att varldens
centralbanker utgor relativt slutna institutioner. Revisorerna har stor for-
stéelse for att vissa uppgifter maste vara sekretessbelagda for att inte for-
svara mojligheten att bedriva en effektiv penning- och valutapolitik. |
slutna organisationer kan det dock alltid finnas en risk att analyser och
papekanden frn utomstdende granskare inte beméts med tillracklig 6p-
penhet. Riksdagens revisorer vill i likhet med Riksbanksutredningen (SOU
1993:20) understryka vikten av effektivitetsrevisioner fran utomstaende
organ.



Riksbankens forvaltning av valutareserven
Dokumentation av valutareserven

Av granskningen framgar att dokumentationen av valutareserven och dess
rutiner varit bristfallig. Dessa forhallanden kan inte ha underlattat en
andamalsenlig styrning och kontroll av verksamheten. Ett problem har
ocksa varit att olika dokument presenterats forst nar problem pétalats. Av
rapporten framgar emellertid att dokumentationen avsevart forbattrats
under granskningens géng och att ett nytt styrdokument faststallts av riks-
banksfullmaktige.

Riksbanken pekar pa ett antal atgarder som vidtagits for att forbattra
overskadligheten av dokumentationen. Detta har tagit sig formen av ett
samlat styrdokument som faststéllts av fullméktige i maj 1995 och som
skall uppdateras systematiskt vid varje forandring av riktlinjer och normer.

Riksdagens revisorer finner det tillfredsstallande att Riksbanken under
granskningens gang patagligt forbattrat dokumentationen av valutareser-
ven. En korrekt dokumentation av rutiner, beslutsnormer etc. ar enligt vér
mening av mycket stor vikt ndr det géller kapitalférvaltning. Revisorerna
utgdr ifrdn att framtida forandringar fortlopande och systematiskt kommer
att dateras upp i det interna styrdokumentet.

Systemutveckling och intern kontroll

Enligt rapporten finns det systemmassiga begrénsningar i forvaltningen av
valutareserven. En viktig slutsats i den forskarstudie som legat till grund
for revisorernas rapport &r att Riksbankens nuvarande system for handlar-
stod, riskkontroll och resultatrapportering &r relativt primitivt jamfort med
motsvarande system inom t.ex. ledande banker. Ett flertal viktiga moment
som t.ex. marknadsvardering och riskmatning sker manuellt i egenutveck-
lade kalkylark och delvis av dem som skall kontrolleras. Objektiva berék-
ningar utifrdn Riksbankens redovisningssystem sker endast med relativt
lang periodicitet. Enligt granskningen kan mgjligheterna till avkastnings-
berékningar vidare diskuteras. Det ar inte mojligt att berékna de enskilda
portfoljforvaltarnas bidrag till avkastningen och det saknas ocksa ett vélde-
finierat index for likviditetsreserven. Av rapporten framgar ocksa att Riks-
banken under en f6ljd av ar arbetat med utveckling av nya system for att
l6sa problemen.

Riksbanken konstaterar att infoérandet av nya backoffice- och front-
officesystem kommer att leda till en hogre grad av automatisering nér det
géller berdkning av marknadsvéarden och risker, vilket kommer att dka
kapaciteten pa detta omrade. Implementeringen av bankens nya redovis-
nings- och backofficesystem har dock enligt Riksbanken visat sig vara en
utdragen och komplicerad process. Detta har inneburit att Riksbanken
varit, och fortfarande &r, tvungen att utfora vissa berdakningsmoment ma-
nuellt under det att de nya systemen tas i bruk. Av resursskél ar det, enligt
Riksbanken, inte mojligt att utdka berdkningarna forran implementeringen
av de nya interna systemen &r fullbordad. Efter hand som detta blir méjligt
kommer Riksbanken att utvidga och komplettera den interna kontrollen
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och rapporteringen. Det géller bl.a. kompletteringar av relevanta riskmatt
samt avkastningsberakningar for samtliga beslutsnivaer. Dessutom kom-
mer ett véldefinierat index for likviditetsportfoljen att inforas.

Enligt revisorernas mening ar det av mycket stor vikt att den institution
som bl.a. ansvarar for betalningssystemets funktion har vél fungerande och
moderna system for handlarstéd, riskkontroll och resultatrapportering.
Vardering och uppféljning av resultat och risker maste kunna ske utifrén
verifierade redovisningsdata och med hég periodicitet. Det maste ocksa
vara méjligt att bryta ned avkastningen pa t.ex. beslutsnivéer och pa valu-
tareservens olika delportfoljer. V&l definierade index for de olika del-
portféljerna ar vidare en forutséttning for att gora avkastningsberékningar
meningsfulla. Enligt revisorernas bedémning har de system som hittills
tillampats inte fungerat helt tillfredsstéllande i dessa avseenden. Av Riks-
bankens remissvar, och dven av granskningsrapporten, framgar att Riks-
banken paborjat en utveckling av nya interna system for att dstadkomma
en 16sning pa de problem som patalats. Dessutom kommer ett valdefinierat
index for likviditetsportfoljen att inforas. Investeringarna i nya system
inleddes redan 1992 och beréknas enligt Riksbanken kosta 40-50 miljoner
kronor. Av de genomgangar av valutareservens forvaltning som sker arlig-
en infor fullméktige framgér dock att implementeringen av de nya syste-
men successivt har skjutits framat i tiden. Vissa av systemets vitala delar
beréknas numera, enligt Riksbanken, inte tas i drift férrdn under senhdsten
1995. Enligt revisorernas bedomning &r det av vikt att inférandet av sy-
stemen inte ytterligare forsenas. Revisorerna anser darfor att riksdagen av
Riksbanken bor begéra en redovisning av hur inférandet av de nya syste-
men fortskrider.

Malformulering

Forvaltningen av valutareserven skall enligt regeringens proposition om ny
riksbankslag (prop. 1986/87:143) ske med beaktande av kraven pa séker-
het, likviditet och avkastning i nu namnd ordning. Av Riksbanken har
detta preciserats som att hogsta mojliga avkastning skall genereras givet att
placeringarna uppfyller kraven pa sakerhet och likviditet. Av rapporten
framgar att detta ytterligare konkretiserats som att valutareservens investe-
ringsportfolj skall forvaltas sa att avkastningen overstiger normportféljen,
dvs. de obligationsindexar som utgor jdmforelsenorm. Riskmandaten vad
galler avvikelser fran normvalutor och normdurationer ar ocksa relativt
breda, vilket bér kunna understddja en saddan malformulering. | den prak-
tiska forvaltningen gors dock relativt sma avvikelser frdn normandelar for
valutor och normdurationer. Av granskningen framgar att den faktiska
avkastningen darmed uppvisar sma avvikelser gentemot index. | rapporten
konstateras att &ven om Riksbanken i den praktiska forvaltningen utnyttjar
ett ndgot bredare ranteriskmatt an duration sa ar den praktiska forvaltning-
en inte helt konsistent med malformuleringen och/eller de breda rante-
riskmandaten.

Rikshanken pekar, i likhet med rapporten, pa att mandaten att ta valuta-
risker utgatt av valutapolitiska och centralbanksmassiga skal. Riksbanken
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ansluter sig inte till rapportens bedémning att bankens investeringsgrupp
gor relativt sma avvikelser fran normdurationer och att den faktiska av-
kastningen darmed ocksa uppvisar sma avvikelser gentemot index. Enligt
Riksbankens mening far investeringsgruppen anses ha varit mer aktiv i
termer av awvvikelser gentemot normportféljerna &n vad revisorernas rap-
port gor gallande. Riksbanken héavdar att avvikelser fran duration och
andra matt som revisorerna utnyttjar inte ger en rattvisande bild av hur
aktiv investeringsgruppen varit. Enligt Riksbankens mening foreligger det
darmed inte heller ngon inkonsistens mellan den praktiska forvaltningen
av investeringsportféljen och investeringsverksamhetens malformulering.

Handelshogskolan i Goteborg hdvdar att antingen bér Riksbankens
portfoljforvaltare alaggas att helt félja normer eller ocksé bor syftet med
tillatna avvikelser frdn normer klargéras. Normer bor féljas om syftet med
forvaltningen &r att erhalla avkastning och om férvaltarna inte kan forvén-
tas ha béttre information &n viktiga marknadsaktorer. Enligt handelshdgs-
kolan &r det svart att tro att Riksbankens portféljforvaltare har insiderkun-
skap om den framtida réntepolitiken angdende de fem valutorna i portfol-
jen. En viss insiderkunskap skulle kunna finnas angdende kronans ut-
veckling men knappast betrédffande de olika valutornas relativa utveckl-
ing. Handelshogskolan menar att ett forhallande som forstarker skepsisen
betraffande portféljforvaltarnas mojligheter att sla index ar att férvaltarna
inte ges incitament via t.ex. bonus att stadkomma hdg avkastning. For-
valtarna har inga starka incitament att bli speciellt skickliga, sarskilt som
avkastning under ett normindex inte heller tycks leda till ngra konse-
kvenser for forvaltaren. Om syftet daremot 4r annat, som t.ex. att hélla
kontakt med marknaden kontinuerligt via transaktioner och att bibehélla
expertis, sa bor detta enligt handelshdgskolan klargéras. En viss kostnad
ar da ofrdnkomlig for att halla en narvaro i marknaden men denna kostnad
bor minimeras. Handlarna bor da ha incitament att bedriva handel i vinst-
syfte, vilka kan ta sig formen av t.ex. bonussystem pa samma satt som i
den privata sektorn. Sddana incitament kraver emellertid att rapporterings-
och redovisningssystemen forbéttras.

Revisorerna dr medvetna om att portfoljforvaltarnas relativa risktagande
gentemot normportféljen inte enbart kan matas i form av durationsavvi-
kelser och hanvisar ocksa i rapporten till den s.k. kurvrisken som Riks-
banken &ven utnyttjar. Det torde dock vara helt uppenbart att durations-
mandaten styr i vilken grad avvikelser kan goras. Durationsanalysen byg-
ger pa relativt forenklade antaganden, vilket medfort att forvaltare inte
helt forlitar sig pa denna ansats vid ranteriskhanteringen utan kompletterar
den med andra metoder. | bilagan till rapporten presenteras ett sadant
vanligt matt pa risk, volatilitet, som dock ej utnyttjas av Riksbanken.
Denna analys visar att respektive portfoljforvaltare inte avvikit ndmnvart i
risk jamfort med normindex. Enligt Riksbanken forklaras detta av att
portfoljforvaltarnas riskbenégenhet varierar med tiden beroende av hur
sakra de kanner sig pa den forvantade utvecklingen pa respektive mark-
nad. Revisorerna kan emellertid konstatera att undersdkningsperioden
uppgick till ca 2,5 ar. Det ar ocksa vart att notera att under 1994, ett ar nar
marknadsréntorna steg relativt kraftigt, gick forvisso landportfoljerna ner i
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duration, men de faktiskt valda durationerna lag langt éver den nedre
gransen under perioden. Enligt revisorernas beddmning forefaller det som
om Riksbanken ger malet om sékerhet en mycket hog prioritet. Samtidigt
ar riskmandaten vad galler avvikelser frdn normdurationer relativt breda,
eller 35-50 % av normdurationen i respektive portfélj. Handelshégskolan
i Goteborg pekar ocksa i sitt remissvar pa detta forhallande och havdar att
antingen bor Riksbankens portfoljforvaltare alaggas att helt félja normer
eller ocksé bor syftet med tilldtna avvikelser frdn normer klargéras. Enligt
revisorernas mening skall forvaltningen av valutareserven inte syfta till att
optimera avkastningen, utan forvaltningen skall naturligtvis vara i 6ver-
ensstammelse med det dvergripande mal som anges i regeringens propo-
sition. Enligt var uppfattning, som i princip delas av Handelshdgskolan i
Goteborg, ar emellertid den praktiska férvaltningen inte konsistent med
den precisering av det Gvergripande malet som gjorts av Riksbanken.
Revisorernas uppfattning ar att malformuleringen och/eller ranteriskman-
daten eller investeringsstrategin bor analyseras av Riksbanken. Revisorer-
na anser att riksdagen av Riksbanken bor begara en fordjupad sddan ana-

lys.

Réntekanslighet och riskmatt

Av rapporten framgar att Riksbanksfullmaktige och riksbankschefen
faststaller de dvergripande normerna avseende olika risker. Detta avspeg-
lar i grund och botten bankens val mellan risk och avkastning. Okad risk
innebér normalt 6kad forvantad avkastning. Den valda normdurationen,
eller réntekansligheten, for investeringsportféljen kan enligt rapporten
diskuteras. Durationen ar relativt 1ang, vilket leder till att portfoljen ar
relativt kénslig for ranteforéndringar, dvs. har relativt hog risk. I kombi-
nation med bankens marknadsvardering av tillgangar och skulder och
portfdljens storlek kan detta leda till tvdra kast i Riksbankens samlade
resultat, vilket ocksa utvecklingen 1993 och 1994 visar. | rapporten fors
en diskussion om konsekvenserna av att korta durationen nagot i investe-
ringsportfoljen. Om detta innebar en minskad avkastning gar det, enligt
rapporten, att dstadkomma hogre avkastning till nagot eller obetydligt
storre kreditrisker. Av granskningen framgar vidare att duration ar ett
trubbigt matt som kan kompletteras med ytterligare metoder for riskbe-
démningar.

Riksbhanken betonar att hansyn maste tas till det portféljuppdelningssy-
stem som Riksbanken tillampar i valutareservsférvaltningen och att revi-
sorerna inte synes ha tagit ndgon sadan hénsyn. Enligt Riksbanken synes
revisorerna inte heller ha gjort nagon bedémning av vad som utgor en
lamplig placeringshorisont for valutareserven i sin helhet. Riksbanken
menar vidare att det inte finns nagon anledning att oka kreditrisken om en
minskad duration leder till lagre avkastning. Snarare bor Riksbanken
begréansa sitt kreditrisktagande till en ur penning- och valutapolitisk syn-
vinkel andamalsenlig nivd. Om Riksbanken i turbulenta perioder tvingas
avyttra illikvida placeringar med hog kreditrisk kan det uppsta en situation
dar Riksbanken spader pad en ogynnsam utveckling pd de finansiella
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marknaderna. | detta avseende &r det darfor viktigt att valutareserven har
en hog likviditet. Vidare pekar Riksbanken pa att de framtida systemfor-
andringarna ocksad kommer att mojliggéra mer korrekta berakningar av
aktivt risktagande, vilket innebdr att &ven riskmandaten kommer att kunna
uttryckas i dessa termer.

Enligt revisorernas bedémning &r det inte uppenbart att en mer princi-
piell diskussion om risktagande maste ta hansyn till Riksbankens nuva-
rande portféljuppdelningssystem. Det ar, enligt var bedémning, inte givet
att det system som Riksbanken tillampar i valutareservsforvaltningen ar
det optimala ur forvaltnings- och risksynpunkt och darmed méste ses som
en norm for all kapitalférvaltning. Déremot, som Riksbanken helt riktigt
papekar, har revisorerna inte gjort ndgon bedémning av vad som utgér en
lamplig placeringshorisont. Revisorernas avsikt var enbart att peka pa att
den relativt langa durationen kan leda till tvira kast i Riksbankens resul-
tat. Enligt Riksbanken motiveras den relativt 1anga placeringshorisonten
av att valutareserven inte kommer att upphora att existera pa kort sikt och
banken gor ocksa en jamforelse med pensionsfonder som placerar i var-
depapper med lang duration. Revisorerna har svart att se relevansen i en
sadan jamforelse. Framtida betalningsfloden &r relativt kinda i t.ex. pens-
ionsfonder, medan detta inte alltid &r fallet for valutareserver. Det visar
bl.a. handelserna hosten 1992. Enligt revisorernas beddmning &r det inte
uteslutet att en centralbank kan &samkas stora forluster om en utforsalj-
ning av vardepapper maste ske nar rantenivan ar hog och att en lagre
duration kan minska sadana forluster. Vid t.ex. Finlands Bank tillampas
en betydligt forsiktigare rénterisknorm &n vid Riksbanken. Detta &r ett
uttryck for lagre risktagande hos bankens ledning. Syftet &r att minska
risken for att kapitalforluster skall fa ett alltfér stort genomslag pa den
totala avkastningen. Enligt Rikshanken finns det inte heller ndgon anled-
ning att 6ka kreditrisken om en minskad duration leder till lagre avkast-
ning. Med kreditrisk forefaller Riksbanken i detta fall avse illikvida place-
ringar med hog kreditrisk. Revisorerna finner det angeléget att betona att
rapporten diskuterade investeringar med nagot eller obetydligt storre
kreditrisker &n de nuvarande. Enligt revisorernas bedémning synes pro-
blembilden vara mer mangfacetterad &n vad som framgar av Riksbankens
remissvar. En mer heltdckande analys av konsekvenserna av en Kkortare
duration och en okad kreditrisk vore darfor véardefull. Revisorerna anser
att riksdagen av Riksbanken bor begédra en sadan analys. Revisorerna
noterar vidare med tillfredsstéllelse att de framtida systemfdrandringarna
kommer att mojliggdra mer korrekta berédkningar av risktagande.

Guldreserven

Rikshankens guldreserv uppgar till ca 188 ton och har i princip varit ofér-
andrad under en foljd av ar. | rapporten konstateras att avkastningen pa
den del av guldreserven som forvaltas aktivt genom utlaning har varit
blygsam. Det som framfor allt paverkar avkastningen ar i stallet prisfor-
andringar. Sedan borjan av 1980-talet har dock priset pa guld utvecklats
mycket svagt och den reala avkastningen har varit negativ. | jamforelse
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med andra investeringsalternativ, t.ex. tyska statspapper, har avkastningen
framstatt som otillfredsstillande. Mot bakgrund av bl.a. detta fors en
diskussion i rapporten om guldets for- och nackdelar och vilken omfatt-
ning guldet bor ha i valutareserven.

Riksbanken pekar i sitt remissvar pa att periodvalet &r av stor betydelse
nér det géller guldreservens historiska avkastning. Om berdkningarna
stracks &nnu langre tillbaka i tiden uppvisar guldreserven en betydligt
béttre avkastning an for de senaste 15 dren som utgor revisorernas berak-
ningsunderlag. Guldet utgdr dessutom ett riskdiversifieringsinstrument
som saknar kreditrisk. Riksbanken menar ocksa att guldinnehavet ar litet
sett i ett globalt centralbanksperspektiv. Mot bakgrund av detta ser Riks-
banken inte ndgon anledning att vidta nagra atgarder avseende guldreser-
vens storlek.

I motsats till Riksbanken anser revisorerna att guldreserven inte enbart
&r forknippad med fordelar utan dven vissa uppenbara nackdelar. Forutom
de fordelar som Riksbanken pekar pa ar det val kant att guld alltid spelat
en roll vid investeringar, och guld kan ocksa utnyttjas i krissituationer d&
andra handlingsalternativ inte star till buds. De avkastningsberakningar
som presenteras i rapporten pekar dock pa en lag och t.o.m. negativ l6n-
samhet under den senaste 15-arsperioden trots att den nya rikshankslagen
ger Riksbanken en méjlighet att lana ut guld. Riksbanken pekar i sitt
remissvar pa att en langre berakningsperiod visat pd en betydligt béttre
avkastning. Riksdagens revisorer vill erinra om att guldpriset under langa
perioder varit 1ast och att ndgon i egentlig mening fungerande prisbildning
periodvis darmed inte forekommit. Enligt revisorernas mening ar det foga
meningsfullt att jamfora ett fixerat guldpris med ett pris som bestdms pa
en fungerande marknad. Om guldpriset daremot legat kvar pad den nivé
som var fixerad i borjan av 1970-talet hade lonsamheten legat pa en
mycket besvéarande negativ niva. Revisorerna har ocksa svart att forsta att
guldet skulle sakna kreditrisk eftersom en viss andel av guldreserven
forvaltas aktivt genom utlaning. Av Riksbankens interna styrdokument
framgar ocksa att guldforvaltningen framst ar forknippad med kreditrisk.
Revisorerna konstaterade i sin rapport att det inte var mdjligt att inom
ramen for granskningen utvérdera guldets for- och nackdelar. Enligt revi-
sorernas beddmning ger Rikshankens remissvar inte ndgon ytterligare
information som kan underlatta ett sadant stallningstagande. Den nuva-
rande nivan pa guldreserven forefaller, enligt var bedémning, framst vara
historiskt betingad och inte resultatet av strategiska beslut. Mot denna
bakgrund anser revisorerna att riksdagen av Riksbanken bor begéra en
principiell analys om vilken omfattning guldet bér ha i valutareserven.

Valutareservens storlek och syfte

Av rapporten framgar att Riksbanken under relativt Iang tid inte presente-
rat nagra mer utvecklade analyser betraffande valutareservens syfte, stor-
lek och funktion infor fullmaktige. Vid granskningens slutskede framkom
emellertid att Riksbanken beslutat avveckla den negativa terminsposition-
en och att en analys paborjats om valutareservens storlek, syfte etc.
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Granskningen pekade ocksd pa att Riksbanken inte sedan 1989-1990
utfort nagra nya berakningar for att faststalla ndgon form av optimal niva
pé likviditetsportfoljen. Av rapporten framgick vidare att informations-
vardet i de arliga redovisningarna om valutareservens forvaltning som
forelaggs fullmaktige var relativt lagt.

Riksbanken pépekar att en genomgang av valutareservens forvaltning
sker arligen infor fullméktige. Vidare har det inom Riksbanken under
arens lopp skrivits ett antal promemorior rérande valutareservens storlek.
Dessa har dock utgjort diskussionsunderlag snarare &n strategiska besluts-
underlag under den tid som Sverige tillampat fast vaxelkurs. Sedan kro-
nan borjat flyta fritt har dock ett nytt ldge uppstatt. Mojligheterna for
Riksbanken att anpassa storleken pa valutareserven har okat. Enligt Riks-
bankens mening bér dock banken i detta avseende blicka framat mot det
europeiska samarbetet och ett eventuellt deltagande i den monetéara union-
en och utifrén arrangemangen kring densamma pa sikt anpassa reserverna
sd att man bl.a. beaktar dessas storlek i forhéllande till 6vriga centralban-
ker, dvs. till god europeisk niva. Riksbanken anser vidare att det inte finns
négot behov av att utféra nya berdkningar for att faststilla ndgon form av
optimal nivé pé likviditetsportféljen. Enligt banken ar rutinerna for berak-
ning av lamplig storlek pa likviditetsportfoljen val inarbetade och funge-
rar val i operationellt syfte.

Riksgaldskontoret pekar pa vikten av analyser av valutareservens stor-
lek, funktion och syfte och det &r kontorets férhoppning att Riksbanken
kommer att finna det mojligt att i 6kad utstrackning &ven offentligt redo-
gora for dessa analyser och de dvervdganden som ligger till grund for den
valda portfoljsammansattningen. Det finansiella resultatet bor ocksa ana-
lyseras och presenteras béttre.

Nationalekonomiska institutionen vid Uppsala universitet pekar i sitt
remissvar pa att det vid flytande véxelkurs i princip inte behdvs nagon
valutareserv eftersom sjélva véxelkursen rattar till eventuella obalanser i
bytes- och kapitalbalansen. Institutionen pladerar for en vésentligt mindre
valutareserv an vad bilagan till rapporten foresprakar och att reduktionen
av valutareserven borde ha startat direkt efter kronans fall.

Handelshdgskolan i Goteborg pekar i likhet med rapporten pa att det
inte finns ndgon anledning att halla en valutareserv vid en rent flytande
véxelkurs. Enligt handelshogskolan borde det vidare vara mojligt att
berékna alternativkostnaden for att halla valutareserven vid en viss storlek
mer explicit. Tillsammans med information angaende syften med valuta-
politiken skulle alternativkostnadsherékningar vara vérdefulla. Handels-
hogskolan pekar pa att i nuldget ar alternativanvandningen for medel i
valutareserven investeringar med avsevart hdgre avkastning och risk. Ett
rimligt antagande &r att valutareserven skulle placeras i olika vardepapper
och reala tillgangar i samma proportioner som den privata sektorns nuva-
rande placeringar. Avkastningen pa en sadan portfolj kan latt berdknas
med information om den privata sektorns portfélj. Om avkastningen i
genomsnitt hdjdes t.ex. med tre procentenheter ligger alternativkostnaden
for valutareserven kring fyra miljarder kronor per ar.
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Riksdagens revisorers uppgift ar inte att ta stéllning till penning- och
valutapolitiken och vi 4r medvetna om att stillningstaganden angende
valutareservens syfte, storlek etc. inte alltid &r [&mpliga att offentliggora.
Under granskningen har det dock framkommit att bristen pa sddana ana-
lyser varit pataglig och forst i slutskedet presenterade Riksbanken mer
utvecklade analyser. | likhet med Riksgéldskontoret anser revisorerna att
den typen av analyser ar vardefulla, sarskilt nér det sker ett byte av véxel-
kursregim. Av Nationalekonomiska institutionens remissvar framgar
ocksa att stillningstaganden om valutareservens storlek inte ar nagon
trivial frga. Enligt revisorernas bedémning bor sédana analyser redovisas
mer kontinuerligt i den &rliga redovisningen av valutareservens forvalt-
ning som faststalls av riksbanksfullmaktige. Det &r dessutom angeléget att
informationsvardet i dessa arliga interna redovisningar kan 6ka. Riksgald-
skontoret pekar t.ex. pé att det finansiella resultatet bor kunna analyseras
och presenteras battre. Handelshdgskolan i Géteborg pekar pé vérdet av
berakningar av alternativkostnaden for valutareserven. Enligt var uppfatt-
ning bor dessa redovisningar ocksa kunna kompletteras med relativt enkla
uppgifter som t.ex. hur uppbyggnaden av valutareserven finansieras,
storleken i ett internationellt perspektiv och hur risk och storlek paverkar
Riksbankens resultat. Enligt revisorernas bedémning bor &ven Riksban-
ken utfora nya berakningar for att faststalla ndgon form av optimal nivé pa
likviditetsreserven. Aven om Riksbanken anser att de nuvarande rutinerna
ar vél inarbetade och fungerar vdl menar revisorerna att sédana berik-
ningar fyller en viktig funktion eftersom det fér narvarande inte gar att
berakna avkastningen pd likviditetsportfoljen pd ett fullt korrekt sétt.
Riksdagens revisorer har som uppgift att som externrevisor &rligen
granska Riksbankens tillstand, styrelse och forvaltning. Enligt revisorer-
nas bedémning bor Riksbankens atgarder for att 16sa de problem som
diskuterats ovan fortldpande redovisas och analyseras i samband med
dessa granskningar.

3 Forslag

Riksdagens revisorer foreslar

1. att riksdagen som sin mening ger Riksbanken till kdnna vad reviso-
rerna anfort om systemutveckling och intern kontroll,

2. att riksdagen som sin mening ger Riksbanken till kédnna vad reviso-
rerna anfort om malformulering,

3. att riksdagen som sin mening ger Riksbanken till kédnna vad reviso-
rerna anfort om rantekanslighet och riskmatt,

4. att riksdagen som sin mening ger Riksbanken till kdnna vad reviso-
rerna anfort om guldreserven.

Detta &rende har avgjorts av revisorerna i plenum. | beslutet har deltagit
revisorerna Anders G Hogmark (m), Lars Backstrom (v), Bengt Silfver-
strand (s), Anita Jonsson (s), Bengt Kronblad (s), Margit Gennser (m),
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Marianne Carlstrém (s), Birgitta Hambraeus (c), Maud Bjérnemalm (s),
Bengt Harding Olson (fp), Sverre Palm (s) och Stig Grauers (m).

Vid &rendets slutliga behandling har vidare nérvarit kanslichefen Ake
Dahlberg, utredningschefen Margaretha Stalfors och revisionsdirektoren
Mats Johansson (féredragande).

Stockholm den 18 oktober 1995
Pa Riksdagens revisorers vagnar

Per Olof Hakansson

Mats Johansson
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Bilaga 1

Sammanfattning av remissyttranden dver rapport
1994/95:8 om valutareserven

Yttranden Over rapporten Valutareserven — forvaltning, avkastning och
storlek har avgetts av Sveriges riksbank, Riksgéldskontoret, Nationaleko-
nomiska institutionen vid Uppsala universitet och Handelshogskolan i
Goteborg. Expeditionschefen i Finansdepartementet, Finansinspektionen
och Allmanna Pensionsfonden, Forsta, Andra och Tredje fondstyrelserna
har beretts tillfalle att yttra sig 6ver rapporten men avstatt.

1 Allménna synpunkter

Riksgaldskontoret anser att rapporten pa ett fortjanstfullt satt identifierat
och analyserat manga av de problem som sammanhanger med férvalt-
ningen av valutareserven.

Handelshdgskolan i Goteborg anser att analysen &r kompetent utford
med beaktande av modern ekonomisk teori om bade portfoljforvaltning
och makroekonomiska aspekter p& valutareserven. Handelshogskolan
pekar vidare pa att rapportens slutsatser ar vl underbyggda.

2 Riksbankens forvaltning av valutareserven
Dokumentation av valutareserven

Riksbanken pekar pa att antalet nya styrningsdokument okat i fordnd-
ringsprocessen samtidigt som tidigare géllande dokument inte har sorte-
rats bort. Overskadligheten betraffande forvaltningsriktlinjer och normer
har ddrmed blivit mindre tydlig for dem som, enligt fullméktiges bedom-
ning, inte ar direkt inblandade i den dagliga forvaltningen och kontrollen.
Enligt Riksbanken &r det dock viktigt att understryka att kontrollen anda
hela tiden varit god. I likhet med vad som noterats i rapporten pekar Riks-
banken vidare pa att ett antal atgarder vidtagits for att forbattra 6verskad-
ligheten av dokumentationen. Detta har tagit sig formen av ett samlat
styrdokument som skall uppdateras systematiskt vid varje forandring av
riktlinjer och normer.

Systemutveckling och intern kontroll

Riksbanken konstaterar att inforandet av nya backoffice- och frontoffice-
system kommer att leda till en hdgre grad av automatisering nér det géller
berédkning av marknadsvarden och risker, vilket kommer att 6ka kapa-
citeten pa detta omrade. Bland annat kommer periodiciteten i den interna
styrningen och kontrollen att kunna ¢ka, samtidigt som den hogre anpass-
ningsgraden i systemen mojliggor berékning av mer heltdckande och
relevanta riskmatt och resultat. Implementeringen av Riksbankens nya
redovisnings- och backofficesystem (ATLAS), som diskuteras i rapporten,
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har dock enligt fullméktiges beddmning visat sig vara en utdragen och
komplicerad process. Detta har inneburit att Riksbanken varit, och fortfa-
rande &r, tvungen att utfora vissa berdkningsmoment manuellt, under det
att de nya systemen tas i bruk, for att uppratthélla styrningen och kontrol-
len pa en dndamalsenlig niva. Av resursskal p& personal- och systemsidan
&r det enligt Riksbhankens mening inte majligt for redovisningsavdelning-
ens kontrollgrupp att fullt ut 6ka periodiciteten i rapporteringen och tack-
ningsgraden vad galler olika ranteriskmatt och avkastningsherakningar
forran implementeringen av de nya interna systemen &r fullbordad. Efter
hand som detta blir mojligt kommer Riksbanken att utvidga och komplet-
tera den interna kontrollen och rapporteringen. Bland annat kommer
kompletteringar att géras i form av relevanta riskmatt, samt avkastnings-
berakningar for samtliga beslutsnivaer. Dessutom kommer ett valdefinie-
rat index for likviditetsportféljen att inforas.

Riksgaldskontoret diskuterar forhallandet att valutareserven ar uppdelad
i en investeringsreserv och en likviditetsreserv, och att denna uppdelning
bl.a. betingas av svarigheter att gora avkastningsberakningar pa likvidi-
tetsreserven. Enligt kontoret ar det en brist att detta férhallande inte disku-
teras vidare i rapporten eftersom pastdendet inte synes sjalvklart. En ut-
vardering av denna del av valutareserven omintetgors darmed ocksa.

Malformulering

Riksbanken ansluter sig inte till rapportens beddémning att Riksbankens
investeringsgrupp gor relativt smé avvikelser frdn normdurationer och att
den faktiska avkastningen darmed ocksa uppvisar sma avvikelser gentemot
index. Enligt fullméktiges mening far investeringsgruppen anses ha varit
mer aktiv i termer av avvikelser gentemot normportféljerna &n vad reviso-
rernas rapport gor géllande. Enligt fullméktiges mening foreligger det dér-
med inte heller ngon inkonsistens mellan den praktiska forvaltningen av
investeringsportféljen och investeringsverksamhetens malformulering.

Riksgaldskontoret skulle gérna se analyser &ven av nettoportfoljens resul-
tat och inte enbart av de olika portféljerna var for sig. Resultatjamforelserna
med de externa forvaltarna borde vidare lyftas fram.

Handelshdgskolan i Géteborg hdvdar att antingen bor Riksbankens port-
foljforvaltare alaggas att helt folja normer eller ocksa bor syftet med tillatna
avvikelser fran normer klargoras. Normer bor foljas om syftet med forvalt-
ningen ar att erhalla avkastning och om férvaltarna inte kan forvantas ha
béattre information &n viktiga marknadsaktorer. Enligt handelshdgskolan &r
det svart att tro att Rikshankens portféljforvaltare har insiderkunskap om
den framtida rantepolitiken angdende de fem valutorna i portfoljen. En viss
insiderkunskap skulle kunna finnas angaende kronans utveckling men
knappast betréffande de olika valutornas relativa utveckling. Handelshdgs-
kolan menar att ett férhallande som forstarker skepsisen betraffande port-
foljforvaltarnas mojligheter att sla index ar att forvaltarna inte ges incita-
ment via t.ex. bonus att dstadkomma hog avkastning. Forvaltarna har inga
starka incitament att bli speciellt skickliga, séarskilt som avkastning under ett
normindex inte heller tycks leda till ndgra konsekvenser for forvaltaren. Om
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syftet daremot &r annat, som t.ex. att halla kontakt med marknaden kontinu-
erligt via transaktioner och att bibehalla expertis, s& bor detta enligt Han-
delshdgskolan klargdras. En viss kostnad &r da ofrankomlig for att halla en
narvaro i marknaden, men denna kostnad b6r minimeras. Handlarna bor déa
ha incitament att bedriva handel i vinstsyfte, vilka kan ta sig formen av t.ex.
bonussystem p& samma satt som i den privata sektorn. Sadana incitament
krdver emellertid att rapporterings- och redovisningssystemen forbattras.

Réantekanslighet och riskmatt

Betraffande rapportens diskussion om att minska investeringsportféljens
rantekanslighet (minskad duration) betonar Riksbanken att man i detta
avseende maste ta hansyn till det portféljuppdelningssystem som banken
tilldmpar i valutareservsforvaltningen och att revisorerna inte synes ha tagit
ndgon sadan hansyn. Enligt fullméktige synes revisorerna inte heller ha
gjort ndgon bedémning av vad som utgér en lamplig placeringshorisont for
valutareserven i sin helhet. Fullmaktige menar vidare att det inte finns na-
gon anledning att 6ka kreditrisken om en minskad duration leder till lagre
avkastning. Snarare bor Riksbanken begrénsa sitt kreditrisktagande till en ur
penning- och valutapolitisk synvinkel &ndamalsenlig nivd. Om Rikshanken i
turbulenta perioder tvingas avyttra illikvida placeringar med hog kreditrisk
kan det uppsta en situation dar Riksbanken spader pa en ogynnsam utveckl-
ing pa de finansiella marknaderna. | detta avseende &r det darfor viktigt att
valutareserven har en hog likviditet, vilket Riksbanken ocksa hela tiden har
prioriterat.

Vad géller rapportens diskussion om andra metoder &n duration for risk-
bedomningar pekar fullmaktige pa att de framtida systemforbattringarna
ocksa kommer att maojliggora mer korrekta berakningar av aktivt riskta-
gande, vilket innebar att d&ven riskmandaten kommer att kunna uttryckas i
dessa termer.

3 Guldreserven

Riksbanken ser inte nagon anledning att vidta nagra atgarder avseende guld-
reservens storlek. Néar det géller guldreservens historiska avkastning ar
periodvalet enligt fullmaktiges mening av stor betydelse. Om berdkningarna
stracks &nnu langre tillbaka i tiden uppvisar guldreserven en betydligt battre
avkastning an for de senaste 15 aren som utgor revisorernas berakningsun-
derlag. Guldet utgor dessutom ett riskdiversifieringsinstrument (instrument
som minskar den totala risken) som saknar kreditrisk. Fullmaktige menar
ocksa att guldinnehavet ar litet sett i ett globalt centralbanksperspektiv.

4 Valutareservens storlek och syfte

Betraffande den interna analysen av valutareservens storlek, syfte och
funktion papekar Rikshanken att en genomgang av valutareservens forvalt-
ning sker arligen infor fullméaktige. Vidare har det inom Rikshanken under
arens lopp skrivits ett antal promemorior rérande valutareservens storlek.
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Dessa har dock utgjort diskussionsunderlag snarare &n strategiska besluts-
underlag under den tid som Sverige tilldampat fast véxelkurs. Sedan kronan
borjat flyta fritt har dock ett nytt lage uppstétt. Majligheterna fér Rikshan-
ken att anpassa storleken pa valutareserven har 6kat. Enligt fullméktiges
mening bor dock banken i detta avseende blicka framat mot det europeiska
samarbetet och ett eventuellt deltagande i den monetira unionen och utifran
arrangemangen kring densamma pa sikt anpassa reserverna s att man bl.a.
beaktar dessas storlek i forhallande till 6vriga centralbanker, dvs. till god
europeisk niva. Fullmiktige anser vidare att det inte finns ndgot behov av
att utféra nya berakningar for att faststalla ndgon form av optimal niva pa
likviditetsportfoljen. Enligt fullmaktige &r rutinerna for berdkning av lamp-
lig storlek pé likviditetsportfoljen val inarbetade och fungerar val i operat-
ionellt syfte.

Riksgaldskontoret anser att manga av de fragestillningar som revisorerna
tar upp hade vunnit pa att diskuteras utifrn en analys av Riksbankens hela
balansrdkning och mot bakgrund av en redogdrelse for penningpolitikens
mal och medel. Det géller t.ex. fragan om valutareservens storlek och synen
pé terminspositionen i valuta. Alternativet till att halla en stor negativ ter-
minsposition &r, enligt kontoret, att minska tillgangarna i utlandsk valuta.
Detta val borde enligt Riksgéldskontoret ha belysts mer utforligt i rappor-
ten. Kontoret tar dock fasta pa revisorernas forslag om att dessa fragor bor
bli foremal for vidare interna analyser inom Riksbanken, och det &r Riks-
géldskontorets forhoppning att Riksbanken kommer att finna det majligt att
i 0kad utstradckning &ven offentligt redogdra fér dessa analyser och de dver-
vaganden som ligger till grund for den valda portféljsammansattningen.
Enligt Riksgéaldskontoret bor ocksa det finansiella resultatet analyseras och
presenteras battre. Riksgéaldskontoret anknyter vidare till en diskussion i
bilagan till rapporten om vinster av en samordning mellan valutareserven
och valutaskulden. Enligt kontoret bor denna fraga bli foremal for vidare
utredning.

Nationalekonomiska institutionen vid Uppsala universitet, som i huvud-
sak valt att kommentera bilagan till rapporten, pekar pa att det vid flytande
vaxelkurs i princip inte behdvs nagon valutareserv eftersom sjalva véxel-
kursen réttar till eventuella obalanser i bytes- och kapitalbalansen, ett for-
héllande som ocksa diskuteras relativt utforligt i rapporten. Institutionen
diskuterar ocksa fragan om vilken politik som kostar minst. En stor valuta-
reserv och aktiv intervention i syfte att forstérka kronan eller en regim dér
terminspositionen avvecklas och valutareserven dras ned pa en lag niva.
Slutsatsen, enligt institutionen, &r att det inte &r sjalvklart att en minskning
av variationerna i véaxelkursen &r samhallsekonomiskt béttre &n den for-
starkning av bytesbalansoverskottet som kan uppstd om kronan &r svag.
Nationalekonomiska institutionen pekar ocksa pa att valutareserven har en
alternativanvéndning, t.ex. i form av en minskning av utlandsskulden. Den
sammanfattande beddmningen &r att institutionen onskar sig en vasentligt
mindre valutareserv dn vad bilagan féresprakar och att reduktionen av valu-
tareserven borde ha startat direkt efter kronans fall.

Handelshdgskolan i Goteborg pekar i likhet med rapporten pé att det
inte finns nagon anledning att halla en valutareserv vid en rent flytande
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véxelkurs. Enligt Handelshdgskolan borde det vidare vara méjligt att be-
rakna alternativkostnaden for att hélla valutareserven vid en viss storlek
mer explicit. Tillsammans med information angaende syften med valutapo-
litiken skulle alternativkostnadsberdkningar vara vardefulla. Handelshogs-
kolan pekar pé att i nuléget &r alternativanvandningen for medel i valutare-
serven investeringar med avsevart hdgre avkastning och risk. Ett rimligt
antagande ar att valutareserven skulle placeras i olika vérdepapper och
reala tillgangar i samma proportioner som den privata sektorns nuvarande
placeringar. Avkastningen pd en sadan portfolj kan latt berdknas med
information om den privata sektorns portfélj. Om avkastningen i genom-
snitt hojdes t.ex. med tre procentenheter ligger alternativkostnaden for
valutareserven kring fyra miljarder kronor per ar.
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Forord

Riksdagens revisorer presenterar hdrmed sin revisionsrapport om valuta-
reservens forvaltning. Beslut om rapporten har fattats av revisorerna i
plenum den 31 maj 1995. Rapporten sands nu pa remiss. Revisorernas
slutliga stallningstaganden och férslag kommer dérefter att utformas i en
skrivelse till riksdagen.

Granskningen har initierats av revisorerna sjélva. Bakgrunden till detta
ar bl.a. att Riksbankens forvaltning av valutareserven inte varit foremal
for mer djupgdende analyser. Tidigare utredningar har framst innehallit
generella analyser av valuta- och penningpolitiken, dér valutareserven
berdrts mer perifert.

Granskningen inleddes under varen 1994 och har utforts av revisorernas
forsta avdelning. | forsta avdelningen ingar riksdagsledaméterna Lars
Béackstrom (v), ordférande, Marianne Carlstrém (s), vice ordférande,
Bengt Silfverstrand (s), Margit Gennser (m), Sverre Palm (s), Monica
Widnemark (s), UIf Kristersson (m) och Siw Persson (fp).

Inom revisorernas kansli har revisionsdirektér Mats Johansson varit an-
svarig for utredningsarbetet. Kanslichefen Ake Dahlberg och utrednings-
chefen Margaretha Stélfors har aven deltagit i arbetet.

Professorerna Peter Jennergren och Bertil Naslund, Handelshdgskolan i
Stockholm, har pd revisorernas uppdrag analyserat Riksbankens forvalt-
ning av valutareserven. Analysen bifogas som bilaga till denna rapport.
Ansvaret for bilagan och de beddémningar som dar gors vilar pa forfattar-
na. Av revisionsrapporten framgar hur bilagan har anvénts i utredningsar-
betet.

Under granskningsarbetet har kontakter uppratthallits med Riksbanken.
Dessutom har besok genomforts vid Finlands Bank, Helsingfors, samt vid
Bank of England och National Audit Office, London. Avdelningen har
agnat ett sammantrade at utfragning av riksbankschef Urban Béckstrém,
vice riksbankschef Stefan Ingves, avdelningschef Peter Norman och
gruppchef Mats Balke, Sveriges rikshank.

Rapporten och bilagan bygger i stor utstrackning pa internt material
fran Sveriges rikshank. Riksbanken har av sekretesskél begart att vissa
centrala uppgifter som berdr valutareservens forvaltning inte offentlig-
gors. Revisorerna har i gorligaste man forsokt ta hansyn till dessa 6nske-
mal. Av detta skal kan delar av rapporten, framst kapitel 4, uppfattas som
ofullstandiga och vara svara att forstd. Detta innebar emellertid ingen
begrénsning i slutsatsernas giltighet.
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Sammanfattning

Valutareserven &gs och forvaltas av Riksbanken som &r Sveriges central-
bank med ansvar for bl.a. valuta- och penningpolitiken. Riksbanken &r en
myndighet under riksdagen. Bestdmmelser om Riksbankens verksamhet
finns i huvudsak i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank.

Vid slutet av 1994 uppgick reserven till brutto drygt 175 miljarder SEK.
I samband med forsvaret av kronan hosten 1992 saldes emellertid bety-
dande delar av det utlandska valutainnehavet pa terminsmarknaden. Netto
uppgar darfor valutareserven till ca 35 miljarder SEK. Tillgngarna bestar
i huvudsak av vérdepapper, tillgodohavanden i utléndska banker, guld och
olika arrangemang i Internationella Valutafonden (IMF).

Organisation och forvaltning

I huvudsak kan valutareserven sigas besta av tre delportféljer: en investe-
ringsportfolj for mera langsiktigt investerat kapital, en likviditetsportfolj
och en terminsportfélj. Darutéver ingér dven guldreserven samt tva exter-
na portfoljer som forvaltas av utldéndska banker.

Riksbankens verksamhet styrs framst av lagen (1988:1385) om Sveriges
riksbank. I lagstiftningen saknas emellertid detaljerade normer for valuta-
reservens forvaltning. Riksbankslagen anger endast att riksbanksfullmak-
tige, dvs. Riksbankens styrelse, svarar for riktlinjer for forvaltningen. |
lagens forarbeten anges emellertid att forvaltningen skall ske med beak-
tande av kraven pa sakerhet, likviditet och avkastning i nu namnd ord-
ning.

Detta har inneburit att lagstiftaren gett banken och dess fullméktige stor
sjalvstédndighet att sjélva faststélla riktlinjer for férvaltningen. Innebérden
av detta &r i praktiken att banken maste ta stallning till olika kombination-
er av risk och avkastning och reglera risker. De senare kan t.ex. vara ran-
terisk, valutarisk, kreditrisk, likviditetsrisk, aterinvesteringsrisk och admi-
nistrativ risk.

De dvergripande riktlinjerna faststélls av riksbanksfullméktige och in-
nebdr att hogsta mojliga avkastning skall genereras givet att placeringarna
uppfyller kraven pa sakerhet och likviditet. Riskexponeringen regleras
genom tilldmpningen av normportfoljer som syftar till att reglera risker
och utgdra en jamforelsenorm for valutareservens avkastning (bench-
mark). Givet kraven pa sdkerhet, likviditet och avkastning skall dessa
fungera som en ram for i vilken grad valutareserven far vara exponerad
for risk. Forutom fullméktiges och rikshankschefens bedémning av till-
latna risker ger normportféljerna en uppfattning om det neutrala alternativ
som forvaltarna skall vélja om de inte har ndgon bestamd uppfattning om
valuta- och rénteutvecklingen. De utgor dessutom den avkastningsnorm
gentemot vilken gruppen av forvaltare utvarderas.

Riksbankens huvuduppgift som portféljforvaltare blir att faststélla en
acceptabel niva for de olika riskerna, dvs. i grund och botten avspeglar
detta fullméktiges och riksbankschefens val mellan avkastning och risk.
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Av de ovan ndmnda riskerna behandlar rapporten frdmst rénte- och valu-
tarisk.

Ranterisk &r i princip ett matt p& hur en tillgangs pris paverkas av for-
&ndringar i marknadsrdntan. Denna risk hanteras bl.a. genom olika
normdurationer (matt pa ranterisk) for likviditets- och investeringsportfél-
jerna. Dessa restriktioner anvénds for att styra den tilldtna genomsnittliga
I6ptiden pa instrumenten i portféljerna. Duration méts i r och méter kon-
kret nar en placerare i genomsnitt far tillbaka sina placerade pengar. Uti-
fran detta matt gar det sedan att beréakna hur kanslig en investering eller en
portfolj &r for forandringar i rantan.

For investeringsportféljen som &r uppdelad i fem landportféljer utnytt-
jas ett vélként obligationsindex for det aktuella landet som normduration
(vid sjalva forvaltningen beaktas inte enbart portféljens totala duration
utan ocksa att normportféljen ar indelad i olika segment med avseende pa
obligationernas l6ptid). Detta index ar val definierat och replikerbart (gar
att efterbilda) och bygger pa statspapper som uppfyller vissa likviditets-
krav. Varje index utgdr ett marknadsindex for resp. valuta, vilket innebar
att investeringsportféljen kommer att generera marknadsavkastningen i
varje valuta givet att normportféljen replikeras. Index dr replikerbara i och
med att portfoljforvaltarna vet exakt vilka vardepapper som ingdr i index
och till vilka andelar. I och med detta &r det mojligt for varje forvaltare att
investera sig riskneutralt pa sin lokala marknad i betydelsen att den fak-
tiska portféljen dverensstdmmer med normportféljen. Genom att replikera
normindex for varje land gér det saledes att undvika att ta risk i den me-
ning som den definierats av riksbanksfullméktige. Rénterisknormens
struktur for investeringsportféljen innebar att den vid en ranteuppgang pé
en procentenhet forlorar mer &n 1 men mindre &n 10 % i varde.

For likviditetsportfoljen ar ranterisknormen definierad i termer av durat-
ion och andelar i olika instrument och l6ptider. Normen innebér att port-
foljen forlorar mindre &n 1 % i varde vid en ranteuppgang pa en procent-
enhet. Utifran dessa normer ar det tillatet for forvaltarna att gora vissa
awvvikelser.

Valutarisk kan ségas uppsta darfor att valutareserven investeras i varde-
papper i utlandska valutor men vérderas i svenska kronor. Denna risk
forsoker Riksbankens ledning reducera genom att ange en valutarisknorm
som innebdr att valutareserven i princip skall placeras i fem valutor med
angivna normandelar samt maximala avvikelser fran dessa. Valutarisk-
normen dr densamma for investerings-, likviditets- och terminsportfoljen.

Valutareserven forvaltas inom Riksbhankens penning- och valutapoli-
tiska avdelning (PVA). Avdelningen bestar av analysgruppen, handlar-
gruppen och investeringsgruppen. Nar det géller valutareservens forvalt-
ning ar huvuduppgiften att placera valutareserven inom de ramar som
angetts ovan. Till avdelningen har &ven delegerats att inom vissa givna
ramar fatta beslut om avvikelser fran valutanormandelar och normdurat-
ioner.
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Revisorernas bedémningar

Enligt Riksdagens revisorers bedémning har forvaltningen i grova drag
fungerat tillfredsstallande. Revisorerna noterar ocksd att Riksbanken
under granskningen har vidtagit ett antal atgarder for att forbattra den
interna styrningen. P4 ett antal punkter vill dock revisorerna ifragasatta de
rutiner som tillAmpats liksom vissa av de stéliningstaganden som gjorts
angdende reservens sammansattning.

Forvaltningen av valutareserven

Den dokumentation av valutareserven och dess rutiner som vi har tagit del
av har varit bristfallig. Dessa forhéllanden kan inte ha underlattat en
andamalsenlig styrning och kontroll av verksamheten. En korrekt doku-
mentation av rutiner etc. 4r enligt var mening av mycket stor vikt nar det
géller kapitalforvaltning. Ett problem har ocksa varit att olika dokument
presenterats forst nar problem patalats. Vi har emellertid noterat att
dokumentationen avsevart forbattrats under granskningens gang och att
ett nytt styrdokument faststallts av riksbanksfullméktige i maj 1995. Revi-
sorerna utgar ifran att framtida forandringar fortlépande och systematiskt
kommer att dateras upp i detta dokument.

Enligt revisorernas bedomning finns det ocksé systemmassiga begrans-
ningar i férvaltningen av valutareserven. Revisorerna kan konstatera att en
viktig slutsats i den konsultstudie som legat till grund for rapporten &r att
Riksbankens nuvarande system for handlarstdd, riskkontroll och resul-
tatrapportering &r relativt primitivt i jamfdrelse med motsvarande system
inom ledande banker och treasuryavdelningar i industriforetag. Ett flertal
viktiga moment som t.ex. marknadsvérdering och riskméatning sker manu-
ellt eller i egenutvecklade kalkylark och av dem som skall kontrolleras.
Aven om flertalet av dessa moment utférs i forvaltningssyfte, baseras den
kortsiktiga kontrollen pa detta material som tas fram av portfoljférvaltarna
sjdlva. Objektiva berakningar utifran Riksbankens redovisningssystem
sker endast med relativt lang periodicitet. Revisorernas beddomning &r att
Rikshankens ledning bor prioritera och paskynda det nya redovisnings-
och backoffice system (kontroll och verkstéllande av affarsavslut) som &r
under utveckling for att dstadkomma en korrekt 16sning pa de problem
som patalats. Vissa av de nuvarande kontrollrutinerna behover dessutom
ses over.

Mojligheterna till avkastningsberékningar kan vidare diskuteras. Kor-
rekta avkastningsberakningar utgor en vésentlig forutsattning for portfolj-
forvaltning och ett omrade dar det ar viktigt att kunna bryta ned avkast-
ningen i olika komponenter, t.ex. beslutsnivaer. | dagslaget ar detta i vissa
fall inte mojligt, medan det i andra fall inte utfors trots att det & mojligt.
Det nya redovisnings- och backofficesystemet kommer dven hér att inne-
bara forbattringar. | avvaktan pa att detta system tas i drift foreslar reviso-
rerna vissa kompletterande Iosningar i rapporten. Ett fullt utbyggt system
kommer dock inte att mojliggéra berdkningar av de enskilda portfoljfor-
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valtarnas bidrag till avkastningen, och det saknas ocksa ett valdefinierat
index for likviditetsreserven som gor nya mojligheter till avkastningsbe-
rékningar meningsfulla. Revisorerna foérutsétter att Riksbanken intensifie-
rar anstrangningarna for att 6sa bagge dessa problem.

Malsattningen for PVA:s forvaltning av valutareserven ar att avkast-
ningen skall éverstiga normportféljen. I den praktiska forvaltningen gors
dock relativt sma avvikelser fran normandelar for valutor och normdurat-
ioner. Den faktiska avkastningen uppvisar darmed ocksd sma avvikelser
gentemot index. Aven om Riksbanken i den praktiska forvaltningen ut-
nyttjar ett nagot bredare ranteriskmétt &r enligt revisorernas bedémning
den praktiska forvaltningen inte helt konsistent med malformuleringen
och/eller de breda ranteriskmandaten. Revisorernas uppfattning &r att
endera malformuleringen och/eller ranteriskmandaten for PVA eller
PVA:s investeringsstrategi bor analyseras av Riksbanken. En sadan analys
forutsatter att avkastningsberdkningarna ses over.

Som tidigare namnts faststaller riksbanksfullméktige och riksbanksche-
fen de dvergripande normerna avseende olika risker. Enligt revisorernas
bedémning kan den valda normdurationen for investeringsportfoljen
diskuteras. Durationen ar relativt 1ang, vilket leder till att portfoljen ar
relativt kanslig for ranteforandringar. Enligt var mening bor Riksbanken
dvervaga att korta durationen nagot i investeringsportféljen. Om detta
innebdr en minskad avkastning foreslar vi i stallet att man analyserar
konsekvenserna av en okad kreditrisk i investeringsportféljen. Normalt
sett gar det att astadkomma hogre avkastning till nagot eller obetydligt
storre kreditrisker. Detta forutsétter en Gversyn av vilka instrument som
far ingé i valutareserven.

Duration &r for narvarande det mest centrala ranteriskmattet for Riks-
banken och utgor ett viktigt instrument for styrning och kontroll av valu-
tareservsférvaltningen. Aven om sjalva forvaltningen av investeringsport-
foljen sker utifran ett bredare ranteriskmatt dar inte enbart portféljens
totala duration beaktas, ar dock duration ett trubbigt matt som &r forknip-
pat med flera begransningar och férenklingar. Enligt revisorernas mening
bor durationsmattet kompletteras med ytterligare metoder for riskbedom-
ningar. Pa ett liknande sétt bor dven avkastningsberakningarna komplette-
ras med nagon form av riskmatt for att portfoljhanteringen skall kunna
analyseras battre.

Guldreserven

Riksbankens guldinnehav uppgar till ca 188 ton och har i princip varit
oférandrat under en foljd av ar. Marknadsvardet uppgick vid slutet av
1994 till 17,3 miljarder SEK.

Négon bestammelse om att Riksbanken skall hélla guld finns inte i
riksbankslagen. Guld anges endast som en av flera tankbara tillgangar,
men halls av Riksbanken pa en konstant niva for att framst fungera som
en yttersta betalningsreserv.

Riksbankens guldinnehav ar forknippat med bade for- och nackdelar.
Guld har alltid spelat en roll vid investeringar, och den traditionella rollen
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som vardebevarare ar val kand. Guld kan ocksd utnyttjas i krissituationer
da andra handlingsalternativ inte star till buds. De avkastningsberakningar
som redovisas i rapporten pekar emellertid pa en lag I6nsamhet under den
senaste 15-arsperioden trots att den nya rikshankslagen ger Riksbanken en
mojlighet att 1ana ut guld. Den nuvarande nivéan pé guldreserven forefaller
dessutom framst vara historiskt betingad och inte resultatet av strategiska
beslut.

Enligt revisorernas beddmning &r det inte mojligt att inom ramen for
denna granskning utvardera dessa fér- och nackdelar. Mot denna bak-
grund anser revisorerna att Riksbanken bor analysera vilken omfattning
guldet bor ha i valutareserven.

Valutareservens storlek och syfte

Riksbankens valutareserv har nu under tva och ett halvt ars tid uppgatt till
ca 175 miljarder SEK brutto, medan den negativa terminspositionen legat
kring 140 miljarder SEK.

Riksdagens revisorers uppgift ar inte att ta stéllning till penning- och
valutapolitiken. Revisorerna konstaterar dock att Riksbanken, enligt var
kannedom, under relativt Iang tid inte presenterat ndgra mer utvecklade
analyser betrdffande valutareservens syfte, storlek och funktion infor
fullméktige. Vid granskningens slutskede har vi emellertid blivit informe-
rade om att Riksbanken beslutat avveckla den negativa terminspositionen
och att en niarmare analys paborjats inom Rikshanken om reservens stor-
lek, syfte etc. Enligt revisorernas bedémning bor sddana analyser goras
mer kontinuerligt i den arliga interna redovisning av valutareservens
forvaltning som faststélls av riksbanksfullmaktige. Sarskilt viktigt &r det
enligt var mening att analysera investeringsportfoljen i sadana termer,
men &ven i termer av malformulering. Innebérden av detta ar inte att
revisorerna ifragasatter behovet av en valutareserv, utan snarare att Riks-
bankens interna analys bor utvecklas.

Enligt revisorernas beddmning bor &ven Riksbanken utfdra nya berék-
ningar for att faststalla nagon form av optimal niva pa likviditetsreserven.
Detta ar speciellt viktigt eftersom det for narvarande inte gar att berakna
avkastningen pa likviditetsportféljen pa ett fullt korrekt satt utan endast i
form av approximationer.

Det ar dessutom angeléget att informationsvérdet i de érliga interna re-
dovisningarna, som enbart foreldggs riksbanksfullmaktige, kan 6ka. Enligt
var uppfattning bor dessa redovisningar kunna kompletteras med relativt
enkla uppgifter om t.ex. alternativkostnaden (kostnaden for reservens
alternativanvéndning), hur uppbyggnaden av valutareserven finansieras,
storleken i ett internationellt perspektiv, syfte och funktion under olika
vaxelkursregimer och hur risk och storlek paverkar Rikshankens resultat.
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1 Granskningens bakgrund och inriktning

Riksbanken &ger och forvaltar Sveriges valutareserv som vid slutet av
1994 uppgick till brutto ca 175 miljarder SEK. Avkastningen under aret
var av olika skal negativ, men har under senare ar pendlat mellan 10 och
drygt 20 miljarder SEK och utgjort en stor andel av bankens vinst. De
belopp som hanteras av Riksbanken &r saledes betydande och har dven
betydelse for statskassan, eftersom Riksbanken skall inleverera 80 % av
det genomsnittliga resultatet for den senaste femarsperioden till staten.

Riksdagens revisorer har som uppgift att som externrevisorer granska
Riksbankens tillstdnd, styrelse och férvaltning. Denna revision inriktas i
huvudsak pé& granskning av &rsboksluten och hur den interna kontrollen
fungerar, dvs. en form av redovisningsrevision.

Riksbankens forvaltning av valutareserven har dock inte tidigare varit
foremal for ndgon form av utvecklad effektivitetsrevision eller analys,
vare sig fran revisorerna sjalva eller andra bedomare. Skélen till att gora
detta nu &r flera.

For det forsta har tidigare offentliga utredningar, t.ex. Riksbanken och
Riksgéldskontoret (SOU 1986:22) och Riksbanken och prisstabiliteten
(SOU 1993:20), framst utfort generella analyser av valuta- och penning-
politiken och Riksbankens status. Valutareserven har berdrts mer perifert,
och avsikten har varit att av valutapolitiska skal undvika att faststélla
detaljerade normer for reservens forvaltning och storlek. Detta har lett till
att lagstiftaren gett banken och dess fullméktige stor sjalvstandighet att
faststalla riktlinjer for forvaltningen.

For det andra pekade Rikshanksutredningen (SOU 1993:20) pa vérdet
av verksamhetsrevisioner av Rikshanken och pa att aterkommande s&dana
var 6nskvarda.

For det tredje har de senaste aren periodvis praglats av stor oro pa valu-
tamarknaderna. Sverige har under en relativt kort tidsperiod anvant tre
olika metoder for att faststdlla kronans vérde i férhallande till andra valu-
tor. Hur detta avspeglats i valutareservens storlek och forvaltning ar
oklart.

For det fjarde har Riksbanken infort nya metoder som syftar till att ef-
fektivisera forvaltningen av valutareserven, och det pagar fortfarande ett
utvecklingsarbete. Den komplexa forvaltningen gor det angeléget att
analysera om dessa metoder Overensstimmer med moderna kapitalfor-
valtningsmodeller.

Forvaltningen av valutareserven kan pa vissa sétt ses som en normal
kapitalforvaltningsuppgift. Centralbanker har dock bredare mal eller
uppgifter &n enbart optimering av en portfolj. Det kan t.ex. gélla inter-
ventioner for att forsvara véxelkursen, samarbetsavtal med andra central-
banker och val av valutor och marknader som &r likvida och intervent-
ionsbara. Hansyn maste dessutom tas till andra centralbanker och till hur
marknaderna reagerar.

Ett gemensamt drag med mer traditionella portfoljforvaltare ar emeller-
tid att forvaltning av portfoljer kraver vél utvecklade rutiner for intern
kontroll och system som mdjliggor olika former av analyser. Granskning-
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en har darfor framfor allt inriktats mot Riksbankens férvaltning av valuta-
reserven. Det galler t.ex. malsattning, organisation, kontrollinstrument,
riskanalys och avkastningsberdkningar. | detta syfte har professorerna
Peter Jennergren och Bertil Naslund, Handelshégskolan i Stockholm, pa
revisorernas uppdrag genomfért en analys av Riksbankens forvaltning av
valutareserven. Denna bifogas som bilaga till rapporten. Forutom kontak-
ter med Riksbanken har dessutom bestk genomforts vid Finlands Bank,
Helsingfors, samt vid Bank of England och National Audit Office, Lon-
don.

Andra viktiga delar har varit att analysera valutareservens storlek och
vissa traditionella innehav av tillgangar som t.ex. guld. Detta bér bl.a. ses
mot bakgrund av den forandrade véxelkursregimen och de féréndringar
som skett pa valuta- och kapitalmarknaderna under det senaste decenniet.

En restriktion har varit att vérldens centralbanker utgér relativt slutna
institutioner. Av hdvd har uppgifter om bl.a. valutareserverna till stor del
varit sekretessbelagda for att, enligt uppgift, inte forsvara mojligheten att
bedriva en effektiv penning- och valutapolitik. Oberoende av giltigheten i
detta har slutenheten i stort sett lett fram till en franvaro av internationell
litteratur och artiklar som i ndgon grad av detalj analyserar enskilda lan-
ders valutareserver. Analysen har darfor till stor del fatt avgransas till
enbart svenska uppgifter. Detta har medfort att viktiga jamforelser vad
géller t.ex. avkastning och risk inte kunnat goras.

Rapporten ar disponerad enligt foljande. | kapitel 2 diskuteras valutare-
servens traditionella syfte och funktion samt hur storlek och sammansatt-
ning har forandrats under de senaste artiondena. Kapitel 3 innehéller en
oversiktlig genomgéng av portféljteori och en diskussion om de risker
som portfoljforvaltare stalls infor. | kapitel 4 redovisas Riksbankens for-
valtning av valutareserven, bl.a. portféljindelning, organisation, riskana-
lys, redovisningssystem och avkastningsberékningar. | kapitel 5 analyse-
ras Riksbankens guldreserv och behovet av en sadan. Kapitel 6 innehaller
en diskussion om valutareservens storlek och de kostnader som &r for-
knippade med valutareserven. Avslutningsvis, i kapitel 7, sammanfattas
revisorernas beddmningar.

2 Valutareserven

Historiskt sett har ett lands innehav av internationellt gangbara betal-
ningsmedel eller reserver haft varierande betydelse. Perioder med olika
former av véxelkurssystem, grad av frihandel och internationell stabilitet
har avlost varandra, vilket paverkat landernas behov och syften med inter-
nationella reserver. Betydelsen av olika typer av betalningsmedel eller
valutor har vidare varierat kraftigt.

Inledningsvis ges en kortfattad dverblick éver vilka instrument som for
narvarande ingar i valutareserven, dess storlek och sammanséttning, vilka
faktorer som normalt styr efterfragan pa reserver och vilket syfte dessa
kan anses ha vid olika véxelkurssystem i dagens ekonomi. Dérefter redo-
visas mycket dversiktligt ndgra instrument pa terminsmarknaden som kan
utnyttjas for liknande syften och/eller i kombination med direkta inter-
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ventioner via valutareserven. Avslutningsvis diskuteras hur valutareser-
vens betydelse har forandrats dver tiden.

2.1 Valutareservens storlek och funktion
Valutareservens instrument och storlek

Normalt brukar valutareserven definieras som ett lands innehav av guld,
kortsiktiga utlandska tillgdngar i konvertibla valutor, sarskilda dragnings-
ratter i IMF och reservposition eller insatskapital i IMF (IMF, 1983).
Dessa tillgédngar skall dessutom vara tillgangliga for ndgon form av pen-
ningpolitisk myndighet. | de flesta fall ar det landets centralbank®.

I Sverige &gs och forvaltas valutareserven av Riksbanken, och dess sta-
tus och verksamhet regleras genom 1988 ars riksbankslag (SFS
1988:1385). De centrala uppgifterna ar att ansvara for kredit- och valuta-
politiken samt att framja ett sdkert och effektivt betalningsvasende.

Den valutapolitiska huvuduppgiften &r att bestdmma det system som
skall galla for att faststalla kronans varde i forhallande till utlandska valu-
tor samt att vidta erforderliga penningpolitiska atgarder.

For att underlatta sddana atgarder ankommer det pa Riksbanken att i va-
lutapolitiskt syfte halla tillgdngar i utlandsk valuta, utlandska fordringar
och guld. Dessa tillgdngar ar sddana som brukar hanforas till valutareser-
ven. Riksbanken dger och forvaltar denna, vilket kan sdgas vara en typisk
centralbanksuppgift. | valutapolitiskt syfte far Riksbanken &ven kdpa,
sélja och formedla utldndsk valuta, utlandska statspapper, andra latt om-
séttningsbara skuldebrev i utléndsk valuta och guld samt rattigheter och
skyldigheter som anknyter till namnda tillgdngar. Det sistnamnda innebéar
handel med olika derivatinstrument som t.ex. terminer och swapar (bytes-
avtal). Darutdver finns ett antal bestimmelser som reglerar Riksbankens
medverkan i det internationella monetara och finansiella samarbetet.

Valutareserven bestar huvudsakligen av Riksbankens innehav av till-
gangar i utlandsk valuta. Tillgdngarna placeras rantebarande i olika valu-
tor med varierande I6ptider. Den 31 december 1994 uppgick valutareser-
ven till ndrmare 178 miljarder SEK. Inkluderas Riksbankens negativa
terminsposition (sald utlandsk valuta for senare leverans) i utlandsk va-
luta, som normalt inte ingar i valutareserven eller i Riksbankens balans-
rakning, var nettoinnehavet av utlandska valutor ca 35 miljarder SEK.
Dessutom finns ocksa émsesidiga kreditavtal som kan utnyttjas vid pa-
frestningar pa valutareserven. Avkastningen pa valutareserven var negativ
under 1994 och uppgick till ca minus 0,7 miljarder SEK (ndrmare 24
miljarder SEK under 1993).

! Centralbankernas roll varierar mot bakgrund av legala, konstitutionella och poli-
tiska villkor. | t.ex. USA dgs valutareserven av staten, men forvaltas av centralban-
ken pa uppdrag av finansdepartementet.
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Tabell 2.1 Valutareserven 1993-12-31 och 1994-12-31
Miljarder SEK

1993 1994
Langa vardepapper 132,4 138,1
Korta vardepapper och bankplaceringar 36,4 33,2
Guld* 1,2 1,2
Sérskilda dragningsréatter i IMF 0,5 0,5
Reservposition i IMF 5,2 49
Summa 175,7 1779
Negativ terminsposition -143,4 -142,2
Nettoinnehav av utlandska tillgangar 32,3 35,7

1 Vardering sker till 42,22 USD/uns. Den dollarkurs som anvands &r senaste gal-
lande centralkurs (4,56 SEK per USD) som formellt upphavdes 1978. Vid arsskif-
tet hade guldreserven ett marknadsvarde pa 17 300 miljoner SEK.

Kélla: Sveriges riksbank.

De industrialiserade landernas valutareserver (exkl. guld) uppgick vid
slutet av 1993 till ndrmare 500 miljarder USD (US-dollar), eller ca 3 500
miljarder SEK (IMF, 1994). Sveriges andel (brutto) motsvarade saledes ca
5 % av de samlade reserverna.

Storlek och sammanséttning

Under lang tid var valutareserven volymmassigt relativt stabil och kunde
vid behov finansiera ca 10 importveckor. 1990 pabdrjades emellertid en
kraftig uppbyggnad som successivt ledde fram till en niva pa drygt 20
importveckor. Uppbyggnaden sammanfoll i tiden med ett antal aterkom-
mande valutakriser och med att valutaregleringen avskaffades 1989. Som
framgatt av tabell 2.1 uppgick emellertid Riksbankens nettoinnehav av
utlandska tillgangar till endast ca 35 miljarder SEK i slutet av 1994. Den
negativa terminspositionen byggdes dock i huvudsak upp under oktober—
november 1992, varfor det de facto skedde en mycket kraftig volymok-
ning under i princip en tredrsperiod (eller narmare bestamt under aren
1990 och 1992).

1995/96:RR2Fel!

Okant vaxelar-
gument.

29



Diagram 2.1 Antal importveckor som kan finansieras via valutareserven
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Anm. Av berdkningstekniska skél har valutareservens varde per den 31 december
varje ar anvants. Guld har marknadsvirderats. Terminspositionen har endast beak-
tats sedan 1980.

Kallor: Sveriges riksbank, Statistiska centralbyrdn och egna berakningar.

Valutareservens sammanséttning har vidare forandrats kraftigt. Guld var
tidigare det dominerande inslaget, men efter Bretton Woods-systemets
sammanbrott (och redan innan) har dess betydelse minskat vésentligt.
Guldinnehavet har under perioden varit i det ndrmaste oférandrat, och
fluktuationerna i diagrammet beror framst pd forandrade guldpriser. Léatt
omséttbara valutor och vardepapper har i stéllet fatt allt storre betydelse.
Valutasammanséttningen har vidare forandrats avsevért. Dollarns tidigare
dominans har brutits och valutor som t.ex. DEM (tysk mark), JPY (yen)
och FRF (fransk franc) har gradvis 6kat i omfattning.

Diagram 2.2 Valutareservens sammansattning
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Kallor: Sveriges riksbank och egna berékningar.
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Valutareservens bestamningsfaktorer

Generellt sett pekar studier pa att lander efterfragar internationella reser-
ver bade for att finansiera internationella transaktioner och for att mota
ofdrutsedda internationella betalningar, dvs. en form av forsiktighetsmo-
tiv. Sadana studier har antagit att efterfrigan pa reserver ar en stabil funkt-
ion av ett litet antal variabler som vanligtvis inkluderar storleken pa lan-
det, graden av variabilitet i dess internationella transaktioner, graden av
dppenhet gentemot omvarlden och alternativkostnaden for att halla reser-
ver (Edwards, 1984, och Landell-Mills, 1989).

Nar det galler storleken pd landet &r antagandet att ju storre landet ar (i
ekonomiskt avseende), desto storre &r dess internationella transaktioner
och déarmed behovet av internationella reserver. | empiriska studier méts
storleken vanligtvis av BNP eller importnivan.

Hog variabilitet i ett lands internationella transaktioner antas 6ka beho-
vet av reserver. Variabiliteten kan ses som ett matt pé risk och osikerhet.
Hog variabilitet skapar storre osakerhet och okar efterfragan pa reserver. |
empiriskt syfte har olika matt p& variabiliteten eller svangningarna i de
internationella betalningarna anvants.

Ett vanligt antagande &r att ju mer 6ppen en ekonomi &r, desto mer sar-
bar ar den for exogena chocker eller stérningar som paverkar dess inter-
nationella likviditetsposition. En stérre grad av éppenhet skulle séledes
leda till hogre efterfragan pd internationella reserver. | vissa studier ar
dock antagandet det motsatta, dvs. en hdgre grad av dppenhet minskar
behovet av reserver (Heller, 1966).

Uppratthallandet av reserver innebér slutligen en kostnad? som i princip
omfattar reservernas alternativanvéndning. Denna s.k. alternativkostnad,
ofta matt som den inhemska rénte- eller avkastningsnivan, antas paverka
den Gnskade nivan av reserver negativt.

I flera studier bortses emellertid ofta fran det faktum att forandringar av
internationella reserver endast r ett av manga alternativ att mota externa
obalanser. Andra mojligheter &r t.ex. att devalvera eller att ta upp utlands-
18n3. Framfor allt den senare mojligheten har utnyttjats i empiriska studier
och visat sig kunna utgora ett substitut for reserver, atminstone for ut-
vecklingsléander (Edwards, 1984).

Utifran en kostnads—intakts-ansats skulle det vara mojligt att narmare
analysera effekterna av en uppbyggnad av reserver. Intakten av att halla
reserver skulle da harstamma fran mojligheten att undvika en neddragning
av efterfraigan nar det uppstar ett underskott i bytesbalansen, dvs. att
dampa ett produktionsbortfall. Alternativkostnaden av att halla reserver &r
i ett sddant fall skillnaden mellan avkastningen pa kapital (inhemskt) och
pa reserverna.

2 Det bor podngteras att dven andra stabiliseringspolitiska strategier medfér kost-
nader. En finanspolitisk &tstramning kan t.ex. medfora ett produktionsbortfall och
en devalvering 6kade kostnader i form av minskad trovardighet.

3 Det finns ocks& majligheter att styra efterfrédgan mot inhemsk produktion genom
t.ex. tullar, import/exportkvoter och valutakontroller. Andra metoder &r en finans-
politisk &tstramning eller en rantehojning.
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Tidigare modeller forutsatte att stérningen (bytesbalansunderskottet)
var temporar. Senare modeller har utgétt fran mer fundamentala obalanser
och antagit att viktiga makroekonomiska variabler méste forandras for att
aterstalla balansen i ekonomin. Reserver kan da endast utnyttjas partiellt
for att finansiera den hér typen av ojamvikter och framst som en buffert
innan den makroekonomiska anpassningen blir effektiv. Hastigheten i
anpassningen blir en viktig friga for att bestimma en lamplig niva pé
reserverna. Efterfragan pa reserver forvintas da vara positivt relaterad till
béde sannolikheten att reserverna skall ta slut och till anpassningskostna-
den. Stora svéngningar i bytesbalansen och en svag trovardighet hos
centralbanken &ar exempel pd variabler som kan ¢ka sannolikheten att
reserverna skall tryta och som kan inkorporeras bland de efterfragevariab-
ler som ndmnts ovan (Lehto, 1994).

Valutareservens syfte och funktion

| takt med att valutaregleringarna avskaffats och de nationella kapital-
marknaderna avreglerats har emellertid en global kapitalmarknad vuxit
fram som delvis fordndrat syftet med och behovet av valutareserver. |
utvecklade lander har traditionella aspekter som finansiering av externa
underskott och skyddsmekanismer mot framtida storningar successivt fatt
allt mindre betydelse. Det har i stallet skett en tyngdpunktsforskjutning
mot interventioner pa valutamarknaden.

Valutareserven kan da pa kort sikt ses som ett penningpolitiskt instru-
ment som centralbanken anvénder for att implementera penningpolitiken.

Tyngdpunkten kan emellertid variera kraftigt mot bakgrund av vilken
véxelkursregim som véljs. Om penningpolitikens intermediéra (mellan-
liggande) mal* ar fast vaxelkurs maste centralbanken fortlopande vara
redo att kdpa och sélja den egna valutan for att stabilisera véxelkursen.
Valutamarknadsinterventioner kan saledes sagas utgdra det forsta varnet i
forsvaret av den fasta vaxelkursen. Om det rader ett 6verskott pa den egna
valutan i den privata valutahandeln, maste centralbanken kdpa upp éver-
skottet, dvs. sélja utlandska valutor, for att forhindra att den egna valutans
vérde faller. Resultatet av detta blir att valutareserven minskar, vilket
registreras som ett valutautflode. Omvéant, om det uppstar Gverefterfragan
pa den egna valutan, maste centralbanken sélja den egna valutan, dvs.
kopa utlandska valutor. Valutareserven okar da och ett valutainflode
registreras. Valutareserven fungerar saledes som en buffert i forsvaret av
den fasta vaxelkursen.

Kdp och férséljning av valutor ar dock endast en temporar 16sning som
skydd for den fasta vaxelkursen. For att bevara trovardigheten maste
framfor allt varaktiga utfléden av valuta forhindras. En snabb och kraftig
minskning av valutareserven kan leda till 6kad osakerhet om véxelkursen,
vilket i sa fall ytterligare ¢kar utflodena. Sadana forvantningar kan bli
sjalvuppfyllande, om valutareserven inte stabiliseras.

4 Penningpolitikens mal och medel diskuteras i bl.a. Svensson (1992), Svensson
(1994) och SOU 1993:20.
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P langre sikt innebar darfor valutareservens roll som buffert i forsvaret
av den fasta véxelkursen att den kan betraktas som ett sekundért interme-
diart mal®. Centralbankens styrmedel, t.ex. reporantan, maste anpassas sé
att valutareserven kan héllas pa en rimligt stabil niva. En stor valutareserv
kan under sédana forhallanden sagas verka stabiliserande pa vaxelkurs-
forvantningarna. Risken minskar sannolikt for att det uppkommer tvivel
pé formagan att forsvara vaxelkursen vid tillfalliga kapitalutfloden.

Vid helt rorlig vaxelkurs gér det teoretiskt att fritt bestimma valutare-
servens storlek. Eftersom centralbanken i ett sidant lage normalt avstér
frén interventioner far valutakursen fritt anpassa sig s att jamvikt rader
mellan utbud och efterfrdgan p& valutamarknaden. Nagon valutareserv
behovs egentligen inte vid en sadan regim. I praktiken kan dock detta vara
nodvandigt pa grund av att centralbanken oftast ar statens bank och da
maste ha en viss beredskap for forfall av statliga utlandslan.

Det finns ocksd system som kan betraktas som ett mellanting mellan
helt fasta och helt flytande vaxelkurser, vanligtvis bendmnt en “managed
float” eller en dirty float”. Vixelkursen ér saledes styrd eller kontrolle-
rad, men ej helt fast. En sddan véxelkursregim har, &tminstone periodvis,
bedrivits i Sverige sedan den 19 november 1992, dvs. en viss styrning av
kursen har skett via interventioner fran Riksbanken. Ett visst behov av
valutareserv kan saledes sagas foreligga i ett sddant system.

2.2 Terminsmarknaden

I de resonemang som forts ovan har antagits att centralbanken enbart
agerat pa avistamarknaden® vid sina valutainterventioner. Instrument som
ar nara forknippade med valutareserven och som kan utnyttjas for lik-
nande andamal &r derivatinstrument” som t.ex. terminer och swapar (by-
tesavtal)®. Som tidigare namnts ingér dessa definitionsmassigt inte i valu-
tareserven, men syftet kan vara detsamma och i riksbankslagen anges
ocksa att Riksbanken i valutapolitiskt syfte far handla med rattigheter och
skyldigheter som anknyter till tillgdngarna.

Genom att intervenera pa terminsmarknaden® kan centralbanken pa-
verka valutaflodet. En minskning av centralbankens terminsposition (for-
saljning av valuta pa termin) innebar att ett valutautflode forhindras och
vice versa. Rent konkret kan centralbanken vid t.ex. ett valutautflode sélja
valuta pa termin till en inhemsk valutabank. Denna bank kommer vid en
framtida tidpunkt att fa en tillgang i utlandsk valuta till en i dag oséker
kurs. Under forutsattning att banken &r néjd med sin position i utgangsla-
get soker man eliminera den nya valutarisken genom en avistagardering.
Inneb6rden av detta &r att banken skaffar sig en skuld i utlandsk valuta

5> Se t.ex. SOU 1993:20.

6 Kop eller forsaljning for omedelbar leverans.

7 Derivatinstrument harleds alltid till nigot underliggande instrument som t.ex.
aktier, obligationer och valutor.

8 Lattoverskadliga exempel finns i t.ex. SOU 1985:52 och i Henrekson (1991).

% Betalning och leverans sker vid en avtalad tidpunkt i framtiden. Terminskontrakt
innebar en skyldighet att silja eller kdpa en viss tillgang.
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med samma forfallodag som det med centralbanken ingangna terminskon-
traktet. | den icke statliga kapitalbalansen registreras en forbattring nér
bankens utlandslan konverteras till kronor och placeras i Sverige. Tvé
effekter kan da uppstd. Endera forstirks valutaindex eller ocksé tvingas
centralbanken kopa upp valutan och placera den i valutareserven, vilket
resulterar i att ett valutainflode registreras.

P4 ett liknande satt kan centralbanken motverka valutainfldden genom
att kopa utlandsk valuta pé termin. Detta tvingar motparten att skaffa sig
en tillgéng i utlandsk valuta, vilket i slutdndan resulterar i en forsvagning
av valutaindex och/eller valutareserven. Normalt &r det inte mojligt att ta
en ren terminsposition, men i kapitel 4 och i bilagan redovisas mer i
detalj hur transaktioner pa terminsmarknaden utfors i praktiken.

Centralbanken kan ocksa forskjuta valutafléden i tiden genom att ut-
nyttja en s.k. valutaswap (bytesavtal). Vill centralbanken forskjuta t.ex. ett
valutainfléde i tiden kan man sélja valuta avista till en bank och képa
tillbaka den pd termin. S&dana interventioner utnyttjas framst for att pa-
verka likviditeten i banksystemet. FOr att t.ex. dra in likviditet séljer cen-
tralbanken t.ex. dollar pa spotmarknaden och koper tillbaka dessa via ett
terminskontrakt. Likviditeten har darmed reducerats tillfalligt.

2.3 Kort historik

Utformningen av penningpolitiken bestdms i viktiga avseenden av gél-
lande vaxelkursregim. Véxelkursen har varit fast under strre delen av det
senaste arhundradet. Valutareservens roll inom penningpolitiken har
emellertid fordndrats och dess syfte, storlek och sammanséttning har
darmed varierat i praktiken. Rollen har forandrats genom tiden beroende
dels pa det rddande véxelkurssystemet, dels pa forpliktelser som avilat
Sverige genom internationella éverenskommelser.

Tabell 2.2 Vaxelkursregimer
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Period Vaxelkursregim Kommentar

1873-1914  Fast véaxelkurs Guldmyntfot

1914-1920 Rorlig véaxelkurs Forsta varldskriget
1920-1924 " Anpassning till guldmyntfot
1924-1931  Fast vaxelkurs Guldmyntfot

1931-1933  Rorlig véxelkurs Prisstabilitetsmal
1933-1939  Fast vaxelkurs mot pund Prisstabilitetsmal

1939-1942  Fast vaxelkurs mot dollar Andra varldskrigets inledning
1942-1950 "

1950-1952 " Koreainflationen

1952-1971 " Bretton Woods-systemet

1971-1973  Fast vaxelkurs mot korg Knytning till ormsamarbetet

1973-1977 " Ormsamarbetet. Internat. avtal

1977-1991 " Ny valutakorg med vikter baserade pa
korglandernas andelar i utrikeshandeln

1991-1992 " Knytning till ecun

1992 Rorlig vaxelkurs

Kélla: SOU 1993:20.

Under den s.k. guldmyntfoten anknéts valutans vérde till guldets varde.
Riksbanken var da skyldig att lésa in de sedlar som getts ut med guld. 1

34



riksbankslagen fanns en sedeltdckningsbestdmmelse som innebar att det
utestdende sedelbeloppet inte fick Gverstiga en viss mangd som var be-
stimd med utgangspunkt i bankens s.k. metalliska kassa (till detta kom
latt saljbara utldndska statspapper etc.). Denna kassa fick inte heller un-
derstiga ett visst belopp®. Genom att kronans vérde fixerades i lag i for-
héllande till guldet bestimdes ocksa vardet i forhallande till andra valutor
i och med att utlandsbetalningarna alltid kunde genomfdras med guld.
Darfor hade Rikshanken inte ndgon mojlighet att direkt paverka véaxelkur-
sen.

Bretton Woods-systemet innebar, mycket dversiktligt, att varje delta-
gande lands valuta skulle ha ett parivérde uttryckt i guld eller amerikanska
dollar. Varje land atog sig att férhindra att véxelkursen avvek med mer &n
en procent frdn paritetskursen, som framkom av kvoten mellan parivar-
dena. Under denna period (1950- och 1960-talen) férekom ingen storre
utlandsupplaning i Sverige. Detta bér ses mot bakgrund av bl.a. att det
saknades en val fungerande internationell kapitalmarknad och att den
inhemska valutaregleringen inte tillat privata kapitaltransaktioner. Hansyn
till bytesbalansen blev darmed en viktig restriktion for den ekonomiska
politiken, och omsorgen om valutareserven fick stor betydelse. Innebor-
den var att den ekonomiska politiken maste motverka en alltfor snabb
stegring av den inhemska efterfrigan, eftersom en sddan skulle medféra
att valutareserven minskade till f6ljd av 6kad import.

Det efterfoljande s.k. ormsamarbetet** blev négot annorlunda. Aven om
vaxelkurserna var fixerade, blev bytesbalansen inte samma restriktion for
den ekonomiska politiken som tidigare. Privat upplaning i utlandet tillats
och uppmuntrades, och Riksbanken tog dessutom upp lan i eget namn,
dvs. valutareserven forsvarades till viss del genom utlandsupplaning.

En ny valutakorg med vikter baserade pa korglandernas andelar i utri-
keshandeln skapades i samband med uttréddet ur ormen 1977. Problemen
med byteshalansen kvarstod, men till skillnad mot tidigare kom under-
skotten nu att till stor del finansieras genom statlig upplaning. Valutare-
serven forsvarades sdledes aterigen i huvudsak genom utlandsupplaning.
Aven penningpolitiken kom emellertid i allt hégre grad att inriktas pé att
forsvara valutareserven genom att generera ett kapitalinflode via héjda
rantor.

Ar 1984 infordes den s.k. utlandsl&nenormen. Enligt denna fick staten
inte nettoldna i utlandet for att finansiera budgetunderskott. Som framgatt
ovan fdrsvarades valutareserven tidigare i huvudsak genom statens valu-
taupplaning. Nér denna uppharde fick rantepolitiken en allt viktigare roll.
Valutautfloden kunde motverkas med hogre rantenivaer. Normen formu-
lerades senare om till en valutaldnenorm som innebar att staten inte skulle
lana i utlandsk valuta for att finansiera budgetunderskott. Valutareserven
kom att ses som en del av en trovérdig fast vaxelkurspolitik.

10 Efter 1939 spelade bestammelsen inte nagon roll, eftersom riksdagen rutinméass-
igt beviljade befrielse frn guldinldsen fram till 1974, da regeringsformen 4ndra-
des och guldinldsningsskyldigheten formellt togs bort.

11 The European narrow margins agreement.
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Langsiktigt kunde emellertid inte de grundlaggande trovardighetspro-
blemen l6sas, vilket resulterade i de vél kdnda handelserna under 1992.
Den 19 november 1992 beslutade Riksbanken att lata kronan flyta fritt.
Detta hade bl.a. foregatts av en massiv upplaning av utlandsk valuta av
Riksgéldskontoret. Upplaningen skedde for Riksbankens rikning, och
syftet var att starka valutareserven. Delar av denna uppléning kom senare
att utnyttjas for finansiering av statsutgifter i och med att valutalanenor-
men avskaffades den 16 december 1992 (1992/93:FiU1). | 1993 ars kom-
pletteringsproposition (prop. 1992/93:150) uttalades nya riktlinjer for
statens framtida utlandsuppléaning.

3 Allmant om risker

Sammanbrottet av Bretton Woods-systemet och 6vergangen till mer flexi-
bla véxelkurser har inneburit stora férandringar i volymen och hantering-
en av valutareserverna. Forutom det fordndrade syftet och behovet av
valutareserver, och delvis som en foljd av detta, & den kanske storsta
foréndringen att reserverna borjat forvaltas mer aktivt for att bl.a. forsoka
bibehalla det reala vardet eller atminstone oka avkastningen. Det har bl.a.
inneburit en diversifiering av reserverna till andra valutor &n dollarn och
ett mer aktivt utnyttjande av olika finansiella instrument (Group of Thirty,
1982; Deane och Pringle, 1994).

| takt med de forandrade forutsattningarna har det sledes skett en allt-
mer aktiv forvaltning av valutareserverna. Det innebér t.ex. att Riksban-
ken pé ett tydligare satt fatt borja ta stillning till olika kombinationer av
risk och avkastning (som svarar mot dess preferenser, eller snarare sagt
lagstiftarens). Innan Rikshankens forvaltning presenteras ndrmare kan det
darfor vara befogat att introducera nagra grundldggande begrepp i port-
foljteori och de olika risker som kan mota en portfoljforvaltare.

3.1 N&got om portféljvalsteori?

Investeringar innebar som regel ett risktagande. Ytterst sdllan gar det att
ha en saker uppfattning om vad avkastningen pa olika placeringar kom-
mer att bli. En placerare ar darfor framst intresserad av tva faktorer: av-
kastning och risk.

I regel krdver en investerare kompensation for okat risktagande, en
riskpremie. Okad riskexponering leder emellertid inte automatiskt till att
den genomsnittliga avkastningen Okar. Det existerar en risk for vilken
marknaden inte betalar ndgon meravkastning.

Risk och avkastning

Varje riskbarande tillgang kannetecknas av en viss férvantad avkastning
och en viss risk. Endast om en placering gors éver en horisont som mots-

12 Avsnittet bygger pd Elton och Gruber (1991), Libeck (1987) och Mishkin
(1992).
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varas av papperets 10ptid &r avkastningen k&nd for investeraren vid inve-
steringstillfallet (utfallet kan dock péaverkas av t.ex. konkursrisk, vilket vi
bortser fran tillsvidare). Detta ar fallet om placeringshorisonten t.ex. &r 20
ar och investeringen gors i 20-ariga nollkupongobligationer, dvs. obligat-
ioner dar hela avkastningen erhalles genom vérdestegring pé obligationen.
Avkastningen ar da sikrad vid placeringsperiodens slut'®. Ofta Gverens-
stdmmer inte placeringshorisont och 16ptid och det &r naturligt att den
faktiska avkastningen darmed inte &r kdnd. Om placeringshorisonten t.ex.
ar 1 ar och investeringen gors i 20-ariga nollkupongobligationer ar endast
den genomsnittliga avkastningen 6ver 20-arsperioden kind och riskfri. De
arliga variationerna i avkastning kommer emellertid att vara betydande
genom att upp- och nedgdngar i rantan paverkar priset. Det relevanta
avkastningsmattet ar darfor det forvantade.

Avkastningen har en viss sannolikhetsférdelning som ofta visar pa en
viss inbyggd osédkerhet. Ofta &r det kanske endast mojligt att sdga att
avkastningen med en viss sannolikhet hamnar inom ett intervall, t.ex. med
95 procents sékerhet inom 10 till 16 procent. Om den forvantade avkast-
ningen ar symmetrisk och normalfordelad kan den karakteriseras av tva
matt; medeltal och standardavvikelse!*. Det senare méttet visar variation-
erna kring genomsnittet och ar ett métt pa tillgangens risk. Ju hogre stan-
dardavvikelse, desto storre ar risken for att avkastningen avviker fran den
forvantade under en specifik period. Om investeraren &r riskavert (givet
ett antal tillgdngar med samma férvantade avkastning foredras den till-
géng som har lagst forvantad risk), vilket han/hon forutsétts vara, ogillas
denna risk for avvikelser fran det forvantade. En s&dan investerare vill
maximera avkastningen givet en viss risk, eller, minimera risken givet en
viss niva pa avkastningen.

Diskussionen kan exemplifieras med statistik Over den finansiella
marknaden under perioden 1919-1990. Av tabell 3.1 framgar att riskni-
van for en obligation med tio ars terstdende I6ptid faller med investe-
ringshorisonten. Med en ettarig investeringshorisont framstar en sadan
obligation som en tamligen riskfylld placering. Detta visar tydligt pa den
risk som ligger i korta innehav av langa papper.

13 Detta galler ej for obligationer med kupongrénta eftersom osékerhet réder om
den rénta till vilken utfallande réntor och amorteringar under I6ptiden kan ompla-
ceras.

14 Standardavvikelsen (o) ar kvadratroten ur variansen. Variansen (02) &r den
genomsnittligt kvadrerade avvikelsen fran medeltalet (p).
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Tabell 3.1 Sammanfattande statistik for rullande 1-, 5-, 10- och 20- 1 3 3 -
arsinvesteringar i Sverige 19191990 E%bﬁﬁ%?ﬁ&%axelargu

Obligationer Kort papper

Horisont =1 ar

Totalavkastning (medelvérde) 51 5,7
Standardavvikelse 9,6 3.4
Max 27,6 15,2
Min -32,5 2,5
Perioder med negativ avkastning (%) 22,2 0,0
Horisont =5 ar

Max 15,5 13,8
Min -2,4 2,5
Perioder med negativ avkastning (%) 16,2 0,0
Horisont = 10 ar

Max 12,7 12,7
Min -1,0 2,7
Perioder med negativ avkastning (%) 7,9 0,0
Horisont = 20 ar

Max 9,0 9,9
Min 0,2 2,8
Perioder med negativ avkastning (%) 0,0 0,0

Kalla: Frennberg och Hansson (1991).

Samvariation

Ett annat centralt begrepp i detta sammanhang &r samvariation. Genom att
analysera avkastningens sannolikhetsfordelning for flera tillgdngar kan
investeraren skaffa sig en uppfattning om hur tillgdngarnas avkastning
varierar i forhéllande till varandra. Tva eller flera frekvensfordelningar
vags da samman, dvs. en portfolj skapas. Den genomsnittliga avkastning-
en kan berdknas genom att anvanda portfdljens proportioner att véga ihop
de respektive avkastningarna med. Det &r déremot inte mojligt att viga
ihop risken i den kombinerade portféljen pd samma enkla stt.

Det matt som anvéands for samvariationen &r korrelationskoefficienten
(p). Om tex. réntorna samvarierar perfekt tar den vérdet 1. Om de &r
orelaterade tar den vérdet 0 och om de varierar perfekt men at olika hall &r
vardet -1. En kombination av tva perfekt positivt korrelerade (p=1) till-
gangar reducerar inte risken eftersom dessa alltid samtidigt forvantas ha
hogre respektive lagre avkastning &n genomsnittet. Genom att kombinera
tillgdngar som inte ar perfekt korrelerade kan emellertid den totala risken i
portfdljen reduceras. Svangningarna i portfoljens totala avkastning blir
mindre, vilket innebar att risken minskar. Om korrelationen mellan tva
tillgdngar &r -1, kan dessa kombineras sa att portféljen blir helt riskfri
(andelarna i portfdljen sétts da i omvand proportion till respektive stan-
dardavvikelse).

Exempelvis kan en placerare stéllas infor de val som ges i tabell 3.2.
Risken i de bagge enskilda tillgdngarna ar olika, men den genomsnittliga
avkastningen ar densamma. Om 1 krona investeras i tillgdng A nar mark-
naden &r bra fas 1 + 0,16 = 1,16. Motsvarande investering i tillgdng B ger
1,01, medan det motsatta forhallandet rader nar marknaden &r dalig.

38



Tabell 3.2 Avkastning pa en krona for olika investeringar

Marknadslage Tillgang A Tillgang B Kombination av A (60
och B (40 %)

Bra 1,16 1,01 1,10

Genomsnitt 1,10 1,10 1,10

Daligt 1,04 1,19 1,10

Genomsnittlig avkastning 1,10 1,10 1,10

Varians 24 54 0

Standardavvikelse 4,9 7,35 0

Anm.: De alternativa avkastningarna fér A och B har samma sannolikhet, dvs. 1/3
for var och en.

Om daremot placeraren véljer att investera 60 % i tillgdng A och 40 % i
tillgdng B fés en riskfri avkastning pé& 1,10 i alla tre fallen (andelarna sétts
i omvand proportion till standardavvikelsen)!®. Exemplet visar hur risken i
en portfolj av tillgdngar kan avvika fran risken i en individuell tillgang.
Awvikelserna i kombinationerna ar noll darfor att tillgdngarna har sin
hogsta respektive lagsta avkastning i motsatta marknadsldagen, dvs. korre-
lationskoefficienten &r -1.

Diversifiering

Genom att kombinera ett stort antal tillgangar, som inte ar perfekt positivt
korrelerade, kan risken reduceras. Det gar séledes att uppna lagre risk i en
kombinerad portfolj genom diversifiering av tillgangar. Ju lagre korrelat-
ionen mellan tillgdngarna &r, desto storre mojlighet att sanka risken. Inne-
borden &r att da antalet tillgangar i en portfélj 6kar, kommer den enskilda
tillgdngens bidrag till portféljens totala risk att minska i betydelse.

Diagram 3.1 Diversifieringseffekt

Risk

Osystematisk risk

Systematisk risk

Antal tillgangar

15 portféljens varians (c?) fas i detta fall enligt féljande

2 2
o z(o,soj 24+(0,4oj 54+2(o,60j(o,4oj(_36)=0
" 1,00 1,00 1,00/11,00

dar (-36) ar kovariansen.

Korrelationskoefficienten (p) blir —F— = -1
P 2454
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Den risk som pa detta satt gar att minska eller diversifiera bort kallas spe-
cifik eller osystematisk risk'®. Den finns i varje tillgang var for sig och kan
vara en risk som ar férknippad med t.ex. ett enskilt foretag. Daremot gér
det aldrig att diversifiera bort systematisk risk, dvs. den risk som &r en
funktion av alla tillgéngars risk. Detta &r en risk som ar férknippad med
den totala marknadens egenskaper.

Vid fler an tva tillgéngar tillampas samma metoder, men antalet tank-
bara kombinationer blir naturligtvis fler. Endast en del av dessa tdnkbara
portfoljer ar effektiva. Med en effektiv portfolj (se &ven diagram 3A.1 i
appendix 3A) menas en sadan kombination av tillgangar att det inte gar
att dstadkomma en hdgre avkastning vid samma risk eller en lagre risk vid
samma avkastning (vilken portfolj som viljs beror pa investerarens prefe-
renser).

Sammanfattningsvis finns det ingen anledning att pa en effektivt funge-
rande marknad prissétta osystematisk risk eftersom det & mojligt att di-
versifiera bort sédan risk. En mélsattning for en portféljforvaltare blir da
att diversifiera bort osystematisk risk eftersom den ej genererar nagon
meravkastning. Om detta sker kan investeraren se till att varje 6kning eller
minskning i riskexponeringen motsvaras av en okning respektive minsk-
ning i den forvéntade avkastningen.

3.2 Olika former av risker

Syftet med foregéende avsnitt var att peka pa centrala begrepp som port-
folj, avkastning, risk, samvariation och prisséttning av risker i mer all-
manna termer. En mer heltdckande kapitalmarknadsteori som ger inform-
ation om vad som bestammer priset pa tillgdngar pa effektiva finansiella
marknader och kommer med forslag till hur en investerare bér komponera
sin portfélj presenteras dversiktligt i appendix 3A.

En central slutsats av resonemangen kring dessa begrepp dr att de vé-
sentliga faktorerna bakom en placerares val av investeringsalternativ ar en
avvagning mellan avkastning, tillgénglighet och risk. Som kommer att
visas i nasta kapitel ar ocksd detta malsattningen for forvaltningen av
valutareserven, ndmligen sékerhet, likviditet och avkastning.

Innan Riksbankens forvaltning ndrmare beskrivs kan det emellertid vara
motiverat att ndrmare presentera de olika typer av risker som en placerare
stalls infor och nagra metoder att hantera dessa. De risker som berors &r
framst ranterisk, valutarisk, kreditrisk, likviditetsrisk och inflationsrisk.
De tva forstnamnda riskerna analyseras nagot mer detaljerat, eftersom
dessa &r av central betydelse vid hanteringen av valutareserven.

6 Den andel som placeras i varje enskild tillgdng gar mot noll med allt fler till-
gangar i portfoljen. De termer som berdr den egna risken forsvinner da s& smé-
ningom (jfr formeln i not 4). Portféljens risk blir den genomsnittliga korrelationen
mellan olika tillgangar.
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Réanterisk!’

Med ranterisk avses vanligen hur avkastningen pé en finansiell tillgang
paverkas av en forandring i rantan. En tillgdng har hog ranterisk om av-
kastningen &r kanslig for ranteférandringar och vice versa.

Ranterisken kan delas upp i tvd komponenter. En prisrisk som &r ett
matt p& hur tillgdngens pris paverkas av forandringar i marknadsrantan
och en aterinvesteringsrisk som visar hur avkastningen pa t.ex. aterinve-
sterade kupongutbetalningar paverkas av ranteforandringar. Prisrisken och
aterinvesteringsrisken motverkar varandra. Exempelvis leder en stigande
ranta till att priset pa tillgdngen sjunker, men samtidigt kan kupongutbe-
talningar aterinvesteras till en hégre ranta.

I princip finns det tre faktorer att beakta vid berékningen av rénterisken
for ett rantebarande vérdepapper; aterstdende 16ptid, kupongrantans niva
och det ursprungliga rantelagets niva.

Effekterna av olika Ioptider dr det mest betydelsefulla begreppet och har
redan diskuterats inledningsvis i kapitlet. Slutsatsen var att endast om en
placering gors 6ver en horisont som motsvaras av papperets Ioptid &r den
avkastning man far kand. Ibland &r placeringshorisonten kortare an 16pti-
den. Skillnaden innebdr da en ranterisk eftersom det ar okant till vilken
rénta en obligation kan kopas eller séljas fore placeringshorisontens slut.
Rénterisken Okar ju storre skillnaden & mellan &terstdende 16ptid och
placeringshorisont. P4 samma sitt gér det att séga att ju langre den ater-
stdende loptiden &r, desto storre &r kursrisken. Langre vardepapper &r
réntekansligare &n korta.

Det finns ocksa ett samband mellan kupongrénta och kursrisk. Ju hogre
kupongréanta, desto l&gre rantekanslighet, eftersom det investerade belop-
pet dterbetalas i snabbare takt jamfart med en lag kupongranta.

Effektivrantan, den effektiva rdnta som marknaden arbetar med, har vi-
dare betydelse. Kupongranteutbetalningar kan aterinvesteras till hogre
ranta vid hogre effektivranta. Allmént kan ségas att ju lagre den effektiva
rantan ar, desto storre &r den risk som ligger i obligationsinnehav.

Det matt som tar hansyn till dessa tre komponenter kallas duration, vil-
ket dr ett matt pa hur kansligt priset pa en obligation &r for forandringar i
rantan (har diskuteras endast den enklaste varianten, vilken ocksa &r den
som Rikshanken hanvisar till i interna dokument). Duration méts i ar och
mater konkret nar man i genomsnitt far tilloaka sina placerade pengar.
Detta ar en funktion av lanets 16ptid och amorteringsforfallostruktur, av
lanets kupongrénta och av det allménna ranteldget. Rent matematiskt tas
nuvdrdet av varje betalningsstrém fram och dessa nuvérden anvands som
vikter for att vaga ihop de olika tidpunkter da betalningarna kommer?®,

17 Enkla beskrivningar finns i bl.a. Lubeck (1987), Nyberg (1993) och Elton och
Gruber (1991).
cCd €2 C(T)
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Duration kan sigas utgdra ett sammanfattande matt pa risk, och utifran
detta gér det att berakna kursrisken, dvs. vad som hander med kursen vid
en rénteféréndring.

For en nollkupongobligation utan amorteringar ar slutbetalning den
enda utbetalningen och durationen ar darfor lika med den &terstiende
I6ptiden till slutbetalning. For en obligation med kupongutbetalningar blir
durationen emellertid alltid lagre 4n aterstéende I6ptid.

Sambanden och berakningsgangen kan illustreras med ett exempel som
redovisas i tabell 3.3. Antag en obligation med ett inképspris pa 10 000 kr
och en loptid pd 5 ar. Den arliga kupongrantan ar pa 10 %, liksom mark-
nadsrantan. Loptiden &r 5 &r, men om kupongbetalningarna beaktas er-
hélls en genomsnittligt vagd léptid (duration) pa 4,17 ar'°.

Tabell 3.3 Exempel pa berdkning av duration

@ @ O @ S

r Betalning Nuvérde Andel av obligat- Duration
ionens varde (4)x(1)
((3)/10 000)

1 1000 909,10 0,091 0,091

2 1000 826,40 0,083 0,166

3 1000 751,30 0,075 0,225

4 1000 683,00 0,068 0,272

5 11 000 6830,10 0,683 3,415

Summa 10 000,00 4,17

Anm.: Av fotnoterna 7 och 8 pa foregéende sida framgar berakningarna i mer
formaliserad form.

Obligationens nuvérde ar 10 000 kr i tabellen, men om marknadsrantan
stiger till 11 % faller obligationens vérde till 9 630 kr. Detta innebér en
vardeférandring pd minus 3,7 %. En approximativ uppskattning av denna
foréndring ges av durationen 4,17.

Utifran durationen kan emellertid kursrisken enkelt beraknas genom att
dividera durationen med 1 plus det allménna rénteldget. Om marknadsran-
tan stiger med en procentenhet visar en sadan berakning att priset pa obli-
gationen faller med i grova drag 3,8 %%, dvs. relativt nara den faktiska
berakningen ovan. Vid en nedgang i rantorna uppstar istéllet en motsva-
rande kapitalvinst. Saledes; ju storre duration, desto storre ranterisk (Riks-

Varje deluttryck ar nuvardet av respektive periods betalningar i forhallande till
obligationens pris.
19 Detta fas enligt formeln i not 9:

1000 1000 1000 1000 11000

2 3 4 5

(1+0,10) 1+ (1+0,10) 94 (1+0,10) o (1+0,10) 4+ (1+0,10)
10000 10000 10000 10000 10000

5=417

2 Vérdeforandringen pa obligationen (Ru) fds genom R, = -D/(1+1),

vilket ger
—4,17 / (1+0,10) = 3,8 eller Ry =D - d(1+r) = 4,17 -0,00909 = 3,79
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banken utnyttjar detta matt for styrning och kontroll av valutareserven och
en mer detaljerad redovisning ges i kapitel 4).

Det &r inte bara sedvanliga tillgdngar och skulder som kan utnyttjas for
att dstadkomma den 6nskvarda storleken pa ranterisken. Genom att t.ex.
anvénda sig av terminsmarknaden kan en portfoljforvaltare forandra ris-
ken i portféljen, dvs. riskgardera sig (hedging). Det gar att dka ranterisken
genom att képa pa termin (om rantorna da stiger blir forlusten storre &n
vad den skulle ha varit i den ursprungliga portféljen). I det motsatta fallet,
dvs. genom att sélja pa termin, gar det att minska ranterisken. Kanslighet-
en for rantestegringar minskar da (i bilagan till rapporten ges ett exempel
pa hur en sddan transaktion kan utformas). Det gér dven att durationsbe-
rakna en portfélj som innehaller andra former av derivat som t.ex. futures
och optioner.

Sammanfattningsvis kan durationsmattet sagas ge en relativt enkel och
lattforstéelig bild av hur t.ex. obligationsportféljen paverkas av en rante-
foréndring. Samtidigt &r det dock forknippat med flera nackdelar. Det
géller bara for smé fordandringar i rantor. Mattet forutsétter ocksa att av-
kastningskurvan, dvs. rantans variation med I0ptiden, ar horisontell och
att den forskjuts parallellt vid ranteférandringar. Durationen foréndras
dessutom med tiden och vid ranteféréndringar, vilket kan skapa problem
vid Gvervakningen av ranterisken. Vidare beaktar durationsmattet inte
samvariationen i ranteforandringar pa olika marknader. Det bortser dven
frén valutarisk, som visserligen ar en annan risk, men som anda inte &r
oberoende av ranterisk. Flera av dessa problem gér att hantera, men be-
rakningarna blir mer komplexa.

Valutarisk?!

Avkastningen pa en investering utomlands paverkas ur svensk synvinkel
dels av avkastningen pa investeringen, dels av férandringen i vaxelkursen
mellan denna valuta och den svenska kronan. Avkastningen pa en ut-
landsk investering kan darfor variera hogst vasentligt beroende pa vilket
land investeraren &r bosatt i. Investeringar i utlandska tillgangar har séle-
des alltid en viss valutarisk.

En investerare kan sdgas vara exponerad for en valutarisk om tillgang-
arna och skulderna i en viss valuta inte exakt dverensstimmer. Om t.ex.
skulderna dverstiger tillgdngarna gors en forlust om valutan stiger i vérde
och vice versa. Ar tillgdngarna storre &n skulderna s& uppstar en vinst om
valutan stiger i véarde och en forlust om valutan sjunker i vérde.

Av tabell 3.4 framgar att riskerna kan vara betydande. Tabellen avser en
amerikansk investerare och visar att variationerna i vaxelkurser varit
betydligt storre &n variationerna i avkastningen. For exempelvis den ja-
panska obligationsmarknaden var standardavvikelsen 8,9 %. Véxelkurs-
risken var 13 % och den totala risken for den amerikanske investeraren

2L Begreppen diskuteras i bl.a. Brealey och Myers (1984), Solnik (1988) och
Elton och Gruber (1991).
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17,1 %?. Risken var sdledes betydligt hogre an den risk den inhemske
japanske investeraren (8,9 %) exponerades for. | detta fall paverkades den
totala avkastningen (19,11) i lika hdg grad av véxelkursférdndringen
(9,55) som av investeringens avkastning (9,55).

Tabell 3.4 Risk och avkastning for en amerikansk investerare i obligationer
1980-1988

Obliga- Avkast-  Vaxelkurs-  Total Inhemsk  Vaxel- Total
tioner ning vinst avkastning  risk kurs- risk
risk
Kanada 12,32 -1,14 11,18 7,28 4,71 9,51
Frankrike 12,69 -2,84 9,85 5,17 12,37 14,19
Tyskland 7,44 3,47 10,91 6,95 12,76 16,43
Japan 9,56 9,55 19,11 8,91 13,02 17,16
Neder- 10,20 1,69 11,89 4,91 12,51 14,58
landerna
Schweiz 5,75 3,93 9,68 5,37 13,94 16,70
Stor- 14,13 -1,35 12,78 8,51 12,18 16,39
britannien

Kalla: Elton och Gruber (1991).

Som visades i avsnitt 3.1 gar det emellertid att sanka risken genom diver-
sifiering, i detta fall internationell diversifiering. Vérldens obligations-
marknader &r inte perfekt korrelerade och genom att kombinera ett stort
antal tillgangar fran olika lander kan risken reduceras. Det leder ocksa till
att valutarisken reduceras. Diversifiering ar dock mindre effektiv for
tillgdngar med Iag risk, t.ex. olika statsobligationer. Orsaken &r att valuta-
risken &r densamma oberoende av vilken typ av placeringar som gors i en
valuta. Vid investeringar i tillgangar med l&g risk kommer valutarisken
sdledes att utgéra en dominerande del av den totala risken.

Det finns ett antal metoder att undvika valutaexponering. Ett sétt ar
matchning. Om en placerare t.ex. har storre tillgdngar an skulder i en viss
valuta kan han/hon 1&na i denna valuta, véxla in 1anet mot hemvalutan och
gbra en investering. Andra sétt ar att kurssékra en viss betalning som
berorts i kapitel 2. Det kan t.ex. vara friga om en avistagardering eller
handel med terminer och optioner. For en investerare som saknar en
skuldsida i motsvarande tillgangsvalutor eller inte primart agerar for att
sakra vissa betalningar 4r sddana metoder av begréansat varde. Internation-
ell diversifiering ar emellertid en majlighet. Det gar t.ex. ocksé att oka
durationen i portfoljen sa att den blir mer kéanslig for ranteférandringar
utan att 6ka valutaexponeringen.

Studier tyder emellertid pd att vaxelkursrisk endast existerar som en
oberoende risk pa kort sikt, medan forhallandena pa langre sikt ar mer
oklara (Wihlborg, 1993). Mycket tyder pa att vaxelkursrisken ar diversifi-
erbar och att de internationella penningmarknaderna i genomsnitt 6ver
tiden inte kraver nagon valutariskpremie (jfr avsnitt 3.1). Den kortsiktiga
vaxelkursen tycks inte heller vara kostsam i finansiella marknader.

22 Som visats i avsnitt 3.1 &r den totala risken inte summan av de individuella
riskerna.
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Effekten av att eliminera vaxelkursvinster och forluster &r mindre klar
for den forvantade avkastningen. Den varierar fran land till land och 6ver
tiden.

Kreditrisk

Med kreditrisk avses vanligen risken for att en lantagare inte kan fullgéra
sina rante-, amorterings- eller aterbetalningar i enlighet med ursprungligen
avtalade villkor. Langivaren l6per da risken att avkastning och kapital
aterbetalas for sent eller inte alls.

Pa kapitalmarknaden brukar ocksa begreppen emittentrisk och mot-
partsrisk anvéndas.

Emittentrisken avser risken for att emittenten av ett instrument skall fal-
lera och inte fullgéra sina dtaganden. Det kan t.ex. galla utbetalning av
forfallna kupongrantor eller aterbetalning av det nominella beloppet vid
forfall. Emittentrisk kan kontrolleras genom att ange riktlinjer for vilken
kreditvardighet som skall krévas av emittenterna. Vidare kan limiter upp-
rattas som &r relaterade till graden av kreditvérdighet. Ett hjalpmedel &ar
den rating som asitts lantagare och emitterade vardepapper av externa
ratinginstitut som t.ex. Standard & Poor’s och Moody’s. Rent generellt &r
dessutom diversifiering viktigt &ven nar det géller kreditrisker. En obligat-
ionsportfélj bor vara valdiversifierad med avseende pa olika emittenter
om kreditrisken skall hallas s& 1dg som mojligt.

Motpartsrisken bestar av risken att motparten i ett avtal, t.ex. ett rante-
terminskontrakt, inte kan fullgora sina betalningsataganden enligt kon-
traktet. | motpartsrisken ingdr kreditrisken men ocksa den s.k. avveckl-
ingsrisken, dvs. risken att betalningen for transaktionen inte infrias. Sam-
mantaget kan det innebdra forlust av marginalen mellan den ursprungliga
kontraktskursen och de aktuella kurserna pa marknaden eller forlust av
bade kapital och avkastning. Risken hanteras pa ett liknande satt som
emittentrisken.

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken ar risken for att ett vardepapper inte kan avyttras utan
stdrre prisséankning eller att en forséljning drar med sig stora transaktions-
kostnader. Om ett vardepapper har hog likviditet” menas att papperet gar
att sélja nar som helst till ett kant pris.

Likviditetsrisken paverkas av olika faktorer. En faktor &r likviditeten i
marknaden som paverkas av utbud och efterfragan och variabler som t.ex.
valutakurser och réntor. En annan faktor &r likviditeten i de individuella
instrumenten. Den kan paverkas av t.ex. kupongrantan, I6ptiden, aterbe-
talningsvillkor, kreditvardighet och lanets och lantagarens storlek. Risken
kan styras genom att placeringsbara instrument och marknader definieras.
Flexibilitet bor da vagas mot avkastning och placeringshorisont.

Inflationsrisk
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Prisstegringstakten under perioden har ocksé betydelse. Avkastningen pa
en nominell tillgdng behover inte folja med inflationen, dvs. rantan anpas-
sas nédvandigtvis inte till hdgre inflation. Inflationsrisken kan elimineras
om det existerar finansiella instrument som ger en séker real avkastning.
Sadana instrument saknas emellertid i praktiken. Aven om det séledes &r
svart for en placerare med nominella tillgdngar att skydda sig mot inflat-
ion, kan inflation fa andra effekter. Rantor pa t.ex. olika loptider kan
péverkas olika av inflation s att avkastningskurvan péaverkas.

Administrativ risk

Forutom olika former av finansiella risker &r administrativ risk en mycket
betydelsefull risk. Den kan betecknas som risken for att forluster uppstar
pa grund av brister i administrativa rutiner och i den interna kontrollen.
Bristande kontroll éver de administrativa riskerna innebér att de finansi-
ella riskerna blir svérare att kontrollera. De administrativa riskerna kan
indelas i risker rérande personal och organisation, system och redovis-
ning.

3.3 Hantering av obligationsportfoljer?

Modern portfoljteori har fatt mindre genomslag pa hantering av obligat-
ionsportféljer an pa forvaltning av aktier. Nagra av de tekniker som ut-
nyttjas inom forvaltning av obligationer &r vidare speciella for detta om-
rdde och inte produkter av modern portféljteori. Sddana ansatser ar den
tidigare diskuterade durationsanalysen och de matchnings- och immunise-
ringsstrategier som berorts. De senare strategierna ar ocksa mer inriktade
pa att matcha eller Iasa in kommande in- och utbetalningar och forutsétter
darmed en val definierad skuld- och tillgdngssida. Riksbankens skuldsida
har daremot i detta sammanhang inte ndgon egentlig koppling till till-
gangssidan, eller snarare sagt valutareserven. Det kan darfor vara motive-
rat att begransa framstéllningen till modeller som mer direkt &r forknip-
pade med avkastningen pa portfoljer.

I huvudsak berdrs dversiktligt strategier som ar unika just for obligat-
ionsomradet. Sadana strategier kan delas upp i aktiva och passiva strate-
gier.

23 Avsnittet bygger pa Elton och Gruber (1991) och Solnik (1988).
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Passiv forvaltning

En passiv strategi for forvaltning av obligationer &r att forsoka matcha
nagon form av index. Det motiveras inte framst av de jamviktsargument
som framférdes i avsnitt 3.1 (som séger att marknadsportféljen skall vara
effektiv), utan snarare av strategins utfall. Relativt f& aktivt forvaltade
fonder har lyckats uppna ett battre resultat &n de dominerande obligations-
indexarna. En aktiv strategi kriaver en férmdga att prognosticera mark-
nader och valutor som ar battre &n genomsnittet. Det ar dessutom relativt
kostsamt.

Det ar dock inte m6jligt att halla en portfélj som innehaller alla obligat-
ioner. Dels &r antalet for stort, dels férekommer inte handel i en méngd
obligationer. En enkel passiv strategi ar darfor att gruppera obligationerna
i homogena grupper. En homogen grupp definieras som obligationer med
likartade karakteristika som t.ex. kategori, duration, kupong och rating. En
portfolj kan skapas genom att plocka ett eller flera papper fran varje
grupp. Dessa pappers vikt &r proportionell till vikten av de grupper de
representerar. Ett index férandras emellertid sténdigt eftersom obligation-
er l6per ut och nya emitteras. Aven en passiv forvaltning innebar da en
omfattande handel for att anpassa den egna portféljen till index.

Aktiv forvaltning

Aktiva obligationsstrategier dr relativt lika aktiva aktiestrategier och kré-
ver bade en god teknisk kunskap om olika marknader och en formaga att
prognosticera rantor och valutor. En aktiv strategi kan brytas ned i tre
steg; portfdljanalys, strategisk analys samt selektering av obligationer och
arbitragetekniker.

Portféljanalysens olika steg syftar till god sammanstéllining av portfol-
jens valutasammanséttning och dess exponering mot olika risker. For
varje innehav ger analysen information om emittent, kupong, forfallodag,
rating, marknadspris, avkastning, duration, andel av portféljens vérde etc.
Informationen kan vdgas samman per valuta eller for hela portfoljen.
Portféljanalysen kan ocksa kopplas till nagon form av vérderingssystem
som &r designat for att mata det ratta marknadsvardet pa portféljen.

Den strategiska analysen baseras pa olika prognoser for rantor och valu-
tor. Givet portféljens nuvarande véarde gar det att simulera fram olika
scenarier och vilka effekter de far for portféljen. Sadana simuleringar ger
ocksa forslag till kép och forséljningar. Om rantorna exempelvis forvan-
tas stiga, forvantas priserna ocksa falla, vilket leder till kapitalforluster.
En investerare som forvantar sig en ranteuppgang kommer darfor att
forkorta portféljens duration, medan en investerare som forvantar sig en
rantenedgang forlanger durationen. Argumenten ar dock inte helt kom-
pletta (jfr ocksd avsnitt 3.1 om effektiva marknader). Om en investerare
tror att rantorna kommer att stiga, och andra investerare delar denna upp-
fattning, kommer marknadspriserna att reflektera denna forvéantning. | en
sddan situation blir strategin ineffektiv dven vid en helt korrekt prognos.
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En framgangsrik strategi kréaver bade korrekta prognoser och en tro som
avviker frdn den som avspeglas i marknadspriserna?*,

Obligationsselektering och arbitragetekniker kan utnyttjas for att for-
sOka forbattra utfallet av den grundldggande strategin, t.ex. ndr portfoljen
skall disponeras om. Ett sétt ar att férsoka finna obligationer dar kreditris-
ken dr fel prissatt. Ett annat sétt ar att forsoka hitta obligationer som é&r fel
prissatta mot bakgrund av deras karakteristika.

Den aktiva strategin kan ocksa utnyttjas inom den ram som ges av den
moderna portfoljteorin.

24 En extrem rantetro for ocksd med sig kostnader. Ménga obligationer &r inte s&
likvida som aktier. Obligationer med en stor marknad och som snabbt kan omsat-
tas &r primart statliga obligationer. En begransning till sddana obligationer ger
dock lagre avkastning &n t.ex. foretagsobligationer. En koncentration till nagra
stecljtliga obligationer for ocksa med sig att portfoljen inte blir tillrackligt diversifie-
rad.
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Appendix 3A: Kapitalmarknadsmodeller

De begrepp som presenterades i avsnitt 3.1 gav lite information om exakt
hur en portfolj skall se ut for olika kategorier av placerare. En sddan moj-
lighet ger "Capital Asset Pricing Modellen” (CAPM) som dels ger in-
formation om vad som bestammer priset pé tillgdngar pa effektiva finan-
siella marknader, dels kommer med forslag till hur en investerare bor
komponera sin portfolj®. Det bor poangteras att teorin ar relativt abstrakt
och bygger pa en rad restriktioner och forenklingar. Den syftar dessutom
inte till att beskriva hur en placerare exakt beter sig i verkligheten utan
snarare till att analysera hur rationella och vélinformerade placerare borde
bete sig.

Varje x i diagram 3A.1 visar risk och forvantad avkastning for varje
riskabel tillgdng. Genom att satta ihop olika proportioner av dessa till-
gangar i portfoljer gar det att berdkna risk och férvantad avkastning for
varje enskild portfolj. Dessa portfoljer & emellertid inte effektiva. Genom
att réra sig uppat gar det att 6ka avkastningen till samma risk och genom
att rora sig till vanster gar det att minska risken till samma avkastning. D&
riskaverta investerare alltid féredrar att fa en hogre férvantad avkastning
och en lagre risk ligger den mest attraktiva kombinationen pa den bojda
linjen som kallas den effektiva portfoljen eller den optimala fronten.

Diagram 3A.1 Effektiva kombinationer av riskabla och riskfria tillgdngar

Forvantad
Avkastning

' A
f Effektiv X X
portfolj —  x

Risk

CAPM antar att placerare kan Iana eller lana ut s& mycket de vill till en
riskfri rénta (R¢), t.ex. olika former av (korta) statspapper. Det gar séledes
att kombinera riskfria tillgangar och riskabla.

En investerare kan da valja att placera t.ex. halften av sina tillgangar i
helt riskfria placeringar och den andra halften i en portf6lj riskabla till-
gangar som markeras av punkten M i diagram 3A.1. Han hamnar d& i

%5 Har beskrivs endast modellens enklaste variant. Den bygger pa ett antal mer
eller mindre realistiska antaganden. En alternativ teori dr ”Arbitrage Pricing The-
ory” (APT). CAPM ir dock den mest anvinda.
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punkten B dér den forvéntade avkastningen &r halften av de bégge till-
gangarnas, liksom risken. Genom att kombinera riskfria och riskabla till-
gangar kan investeraren séledes uppna vilken kombination som helst av
forvantad avkastning och risk som bestdams av den rata linjen mellan R
och M. Oberoende av vilken riskniva som valjs géar det alltid att f& den
hogsta forvantade avkastningen genom en kombination av portfélj M och
den riskfria tillgdngen. Det finns aldrig anledning att halla t.ex. portfélj D i
diagrammet (portféljen har samma risk, men lagre avkastning &n punkter
pa linjen). Om investeraren kan I&na till den riskfria rdntan blir resone-
manget detsamma, men han/hon hamnar dd i stallet i segmentet M till C.

Detta innebdr att det gar att separera investerarens beslut i tva steg (sepa-
rations-teoremet). Forst maste den "bésta” portféljen av riskabla tillgdngar
vdljas ut (M i diagram 3A.1). Dérefter varvas portféljen av riskabla till-
gangar genom placering eller upplaning i den riskfria tillgdngen for att
uppna den 6nskade kombinationen av avkastning och risk.

Ett annat antagande &r att alla investerare har samma beddmning av for-
vantad avkastning och risk av alla tillgangar. | detta fall blir portfoljen M
densamma for alla investerare (endast storleken pa innehavet skiljer sig &t,
inte de proportioner som investeras i de olika tillgangarna). Summeras alla
investerares innehav av portfolj M blir summan alla riskabla tillgdngar pa
marknaden, vilket helt enkelt &r detsamma som marknadsportfoljen. En
portfélj som innehaller alla vardepapper som finns pd marknaden i exakt
de proportioner som utelépande belopp indikerar. Portfoljen M ar séledes
marknadsportfoljen, t.ex. obligationsboken eller generalindex for aktie-
marknaden.

Genom att marknadsportféljen bestar av samtliga tillgdngar maste den
vara sd val diversifierad som mojligt. Den saknar da som tidigare namnts
specifik risk och har darmed bara den systematiska risk som hela mark-
naden undergdr. Genom att placerare alltid kan kombinera tillgangar pa ett
sadant satt att respektive tillgangs specifika risk forsvinner tar marknaden
inte heller hansyn till denna risk i prisséttningen av individuella tillgangar.
Enligt CAPM bryr sig saledes marknaden i sin prisséttning inte om vilken
specifik risk som individuella tillgangar har.

Enligt CAPM prissatts risk i stéllet enligt foljande:

Rj =Rt + B(Rm- Ry)

dar

Rj = avkastningen pa tillgang i

R¢ = riskfri ranta

Rm = forvantad avkastning pa marknadsportfoljen

B = parameter som visar hur avkastningen pa en tillgdng samvarierar med
marknaden (eller portféljen)
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Varje enskild tillgdngs avkastning bestar av den riskfria rantan (Rf) plus
skillnaden mellan den riskabla (Rm) och den riskfria avkastningen (risk-
premien), multiplicerad med en faktor beta, B (samma géller for en effek-
tiv portfoljs avkastning).

Ekvationen representeras av den positivt lutande linjen i diagram 3A.2,
som kallas kapitalmarknadslinjen. Den ger oss den forvantade avkastning-
en som marknaden sétter pa en tillgang givet dess beta. Om en tillgang har
ett beta pa 1 sa att dess marginella bidrag till en portféljs risk &r densamma
som marknadsportféljen, da skall ocksa tillgdngen prissattas sa att den har
samma forvéntade avkastning som marknadsportfoljen.

Diagram 3A.2 Kapitalmarknadslinjen

Forvantad
avkastning
Kapital-
marknads-
linje
Rm /
.S
Ry
I
0,5 1,0 Beta

Det finns ingen anledning att investera i t.ex. tillgdngen S. Om en investe-
rare i stallet placerar hélften i den riskfria tillgdngen och hélften i den
riskabla tillgangen uppnas hogre avkastning till samma risk som i S. Ingen
placerare vill darfor investera i S, varfor priset sjunker. Detta leder till att
den forvantade avkastningen pa S stiger till den niva som indikeras av
kapitalmarknadslinjen. Det motsatta resonemanget blir fallet for en inve-
stering i T. Inga individuella tillgdngar kan saledes ligga under eller ovan-
for linjen.
Modellen ger underlag for ett antal slutsatser:

e Varje tillgdng som ingar i en effektiv portfclj har ett pris (en avkast-
ning) som helt bestams av tillgdngens betavarde. Om alla riskabla till-
gangar pd marknaden inkluderas i portféljen kan den bendmnas mark-

2% Beta ar samvariansen mellan Ri och Rm / variansen i Rm, eller

Cov(RR,)
B var(R,,)
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nadsportfoljen som har ett beta pa 1 (en mycket vél diversifierad port-
folj har samma beta och standardavvikelse som marknadsportféljen).
En tillgangs beta 4r da ett matt pa tillgdngens marginella bidrag till ris-
ken i marknadsportfoljen. Ett higre beta innebir att tillgdngens avkast-
ning ar mer kanslig for férandringar i vardet pd marknadsportfoljen
och att tillgdngen bidrar mer till risken i portféljen. Om tillgdngens
beta t.ex. ar 2 resulterar en uppgang i marknaden med 1 % i att till-
gangens pris stiger med 2 %. Risken i en val diversifierad portfolj be-
ror pa det genomsnittliga beta-vardet pa de tillgdngar som inkluderas i
portféljen. En tillgdngs bidrag till portféljrisken beror saledes pa denna
tillgangs beta.

e (Genom att beta-vérdet antas vara konstant &r sambandet mellan varje
tillgangs pris och marknadens avkastning linjart.

e En enskild tillgangs bidrag till risken i en vél diversifierad portfolj
beror inte pa hur riskabel tillgdngen &r om den hélls isolerad, utan sna-
rare pa hur kanslig tillgdngens avkastning ar for forandringar i vardet
pé portféljen, dvs. den specifika risken saknar betydelse for dess pris.

e Marknadens prisséttning ar effektiv i den meningen att varje ny in-
formation omedelbart paverkar priset. En placerare kan endast fa hogre
avkastning an marknaden genom att ta storre risk &n marknaden. Detta
forutsatter dock tillgng till unik information.

Sammanfattningsvis finns det ingen anledning att pa en effektivt funge-
rande marknad prissétta osystematisk risk eftersom det ar mojligt att di-
versifiera bort s&dan risk. En malsattning for en portfoljférvaltare blir da
att diversifiera bort osystematisk risk eftersom den ej genererar nagon
meravkastning. Om detta sker kan investeraren se till att varje 6kning eller
minskning i riskexponeringen motsvaras av en 6kning respektive minsk-
ning i den forvantade avkastningen.

De empiriska testerna av CAPM visar emellertid inte pa nagra helt enty-
diga slutsatser. Det tycks t.ex. finnas ett visst samband mellan avkastning
och egen (specifik) risk, och tillgangar med lag risk forefallar betalas for
bra och vice versa. Teorin gor dock inte ansprak pa att forklara hela verk-
ligheten, utan snarare att renodla vissa orsakssamband.

Teorin utnyttjas ocksa ofta i olika kapitalmarknadsanalyser, kanske mest
for dess enkelhet och dess enkla och precisa forslag. Ursprungligen ut-
vecklades CAPM for aktiemarknaden, men har senare &ven anpassats till
olika rantebérande papper.
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4 Riksbankens forvaltning av valutareserven

Forvaltningen av valutareserven har foriandrats markant under senare ar i
riktning mot en mer aktiv forvaltning. Nya tekniker och instrument har
inforts for att bl.a. ge underlag for avkastningsberdkningar och hantera
risker. Samtidigt forutsatter sddana ansatser att den interna kontrollen
forandras och utvecklas. De kan dessutom inte bara forvantas paverka
Riksbankens resultat, utan &ven statsbudgetens utfall eftersom banken
skall leverera in en del av dverskottet till statskassan. Under perioden
1990-94 uppgick inleveranserna till i genomsnitt 7,5 miljarder SEK per &r.
Inledningsvis redovisas hur valutareserven och dess regelsystem &r do-
kumenterat samt den dvergripande organisationen. | de foljande avsnitten
definieras valutareserven, och Riksbankens portféljférvaltning diskuteras i
termer av mélformulering, forvaltningsmodell och organisation. Dérefter
analyseras valutareservens olika delportfoljer med avseende pé& bl.a. av-
kastning och risk. Avslutningsvis redovisas revisorernas beddmningar.

4.1 Dokumentation

Hanteringen av valutareserven finns beskriven i en méangd olika sekretess-
belagda deldokument. Det kanske viktigaste dokumentet &r det som varje
ar foreldggs riksbanksfullmiktige och som bendmns “Valutareservens
placering 19xx”. Dokumentet avser forvaltningen aret innan. Detta &r
vanligen det enda tillfélle som forvaltningen av valutareserven tas upp som
enskild fraga. Dokumentet kan darfor framst ses som styrande for forvalt-
ningen av valutareserven. Bland annat behandlas det gangna arets investe-
ringsstrategi och erhéllen avkastning. Det blickar dven framat med avse-
ende pa forvaltningsmodell, risk- och beslutsmandat samt utvecklingen av
forvaltningen. Har presenteras saledes metoden for och restriktionen i
forvaltningen av valutareserven. Dokumentet innehdller vanligtvis dven
forslag till de beslut som fullméktige foreslas fatta avseende forvaltningen
av valutareserven.

Det finns dessutom ett flertal dokument, utredningar och rapporter som
syftar till att I6sa olika problem eller vidta st6rre forandringar i forvalt-
ningen av valutareserven.

De slutsatser eller beskrivningar som ges av dessa interna rapporter och
dokument, som bl.a. innehaller placeringsregler och system for utvardering
av forvaltningen av valutareserven, &r emellertid inte helt uppenbara eller
enkla att genomskada. Delvis sammanhénger detta med komplexiteten i
verksamheten, men dven med att dokumentationen till viss del &r inaktuell
och ofullstandig. Den forvaras dessutom inte i samlad form pa den enhet
som forvaltar valutareserven, varfor det kan vara svart att rekonstruera vad
som legat till grund for utvecklingen.

Under granskningens gang har emellertid Riksbanken utarbetat en mer
systematisk dokumentation av valutareserven som faststallts av riksbanks-
fullméktige i maj 1995.
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Den féljande framstallningen bygger till viss del p& dessa interna rappor-
ter?”. Dessa har emellertid kompletterats med diskussioner med Riksban-
ken samt framfor allt med den konsultstudie som redovisas som bilaga till
rapporten (Jennergren och Naslund, 1995).

4.2 Overgripande organisation

Valutareserven &gs och forvaltas av Riksbanken som &r Sveriges central-
bank med ansvar for bl.a. valuta- och kreditpolitiken. Riksbhanken &r en
myndighet under riksdagen, som ensam beslutar om bestdmmelser som rér
Riksbanken och ensam har direktivratt 6ver banken.

Riksbanken leds av en styrelse, riksbanksfullmaktige, som bestér av atta
ledaméter. Riksdagen utser sju ledaméter i riksbanksfullméktige, vilka i
sin tur utser den attonde som ocksé skall vara riksbankschef. De sju riks-
dagsvalda fullméktige véljer inom sig ordférande, som dock inte kan vara
riksbankschefen. Fullméktige véljer dessutom utom sig hogst tva vice
chefer for Riksbanken och i vilken inbdrdes ordning de skall intréda som
suppleant for riksbankschefen i fullméktige.

Fullméktige fattar alla viktiga penningpolitiska och administrativa be-
slut i banken. Under fullméaktige leds Riksbankens verksamhet av riks-
bankschefen som fattar beslut i arenden som inte skall avgdras av full-
maktige. Riksbankschefen kan ocksa delegera vissa av sina uppgifter till
vice riksbankschef eller annan tjansteman. | Gvrigt bestar organisationen
av 12 avdelningar eller sekretariat som leds av en avdelnings- resp. sekre-
tariatschef. Dessutom finns en revisionsavdelning som &r direkt under-
stélld fullméktige. Riksbankschefen, vice riksbankschefer samt ordinarie
chefer for avdelningar och sekretariat bildar tillsammans en direktion for
overlaggningar i de fragor som rikshankschefen hanskjuter till denna
(organisationen framgar mer i detalj av appendix 4A).

Riksbankens forvaltning av valutareserven sker inom den penning- och
valutapolitiska avdelningen (PVA) med ca 30 arsarbetskrafter. Férutom
hanteringen av valutareserven ar de huvudsakliga arbetsuppgifterna:

e att implementera penning- och valutapolitiken samt idka tillsyn av de
marknader dar sddana ingrepp gors,

e att ge underlag till penning- och valutapolitiska beslut.

4.3 Definition av valutareserven
Lagstiftning

Valutareservens sammanséttning har berorts i kapitel 2, och dar framgick
att de dominerande tillgangarna var vardepapper och tillgangar i svenska
och utlandska banker. Nagon entydig definition av valutareserven finns

27 Dessa ar i huvudsak Sveriges riksbank (1990a), (1990b), (1991a), (1991b),
(1991c), (1992), (1993a), (1993b), (1993c), (1994a), (1994b), (1995a) och
(1995b).
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emellertid inte i riksbankslagen (SFS 1988:1385) utan dér anges i mer
breda termer vilka instrument som far utnyttjas. Dessa &r:

e Utléndska statspapper

e Andra latt omséttningsbara skuldebrev i utlandsk valuta

e Guld

o Insats i eller utldning till IMF

e Inséttningar av guld eller valuta hos bankinrattningar

o Rittigheter och skyldigheter som anknyter till nimnda tillgéngar.

De angivna atgarderna far endast foretas i valutapolitiskt syfte. Avsikten
ar att bestammelsen skall tacka alla slag av tillgangar som kan bli aktuella
for att forvaltningen av valutareserven skall kunna ske rationellt och med
beaktande av kraven pé& sakerhet, likviditet och avkastning (prop.
1986/87:143).

Riksbankens riktlinjer

Eftersom lagstiftningen endast anger ramarna faststéller riksbanksfull-
maktige en mer preciserad definition av vilka instrument som far ingd i
valutareserven (definitionen ses 6ver med jamna mellanrum). Dessa ar:

e Statspapper utgivna av Australien, Belgien, Danmark, Finland, Frank-
rike, Hongkong, Irland, Italien, Japan, Kanada, Nederldnderna, Norge,
Nya Zeeland, Portugal, Schweiz, Singapore, Spanien, Storbritannien,
Tyskland, USA och Osterrike.

e Andra latt omséattningsbara skuldebrev i utlandsk valuta utgivna:
1. med statsgaranti av ovan angivna lander

2. med garanti av Varldsbanken, Europeiska utvecklingshan-
ken, Europeiska investeringsbanken, Nordiska investerings-
banken, EU och Europeiska kol- och stalunionen.

e Guld inklusive inséttning av guld i bankinrattning.
o Insats eller utlaning till IMF.
e Insdttningar av valuta hos bankinrattningar.

o Rattigheter och skyldigheter som anknyter till namnda tillgangar.

4.4 Riksbankens portféljforvaltning
Malformulering

Nagon detaljerad lagstiftning om forvaltningen av valutareserven finns
inte. | riksbankslagen anges endast att riksbanksfullmaktige svarar for
riktlinjer for forvaltningen. I riksbankslagen saknas saledes en klart angi-
ven malformulering for valutareserven, t.ex. vad galler storlek, samman-
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sattning eller avkastning. Lagstiftningen anger emellertid inte heller nagot
explicit mal for penning- och valutapolitiken. | férarbetena finns endast
allmidnna kommentarer om att Riksbankens agerande skall st& i samklang
med de allménna riktlinjer for den ekonomiska politiken som statsmakter-
na lagger fram.

I regeringens proposition om ny riksbankslag (prop. 1986/87:143)
anges i stallet att forvaltningen av valutareserven skall ske med beaktande
av kraven pé sikerhet, likviditet och avkastning i nu namnd ordning.
Nagot fortydligande gors inte, men detta ar krav som normalt brukar
stillas pa tillgdngar som ingdr i valutareserven (SOU 1986:22). Det skall
vara sakra tillgdngar som gér att omvandla till likvida medel pé en till-
rackligt kort tid, samtidigt som de skall ge en s god avkastning som
mojligt. Denna ordning tillimpades ocksé redan tidigare av Riksbanken.
De nu gallande riktlinjer som faststéllts av riksbanksfullméktige innebér
att hogsta mojliga avkastning skall genereras givet att placeringarna upp-
fyller kraven pé sakerhet och likviditet. | Riksbankens verksamhetsplan
och forvaltningsbudget har detta ytterligare konkretiserats som att PVA
aktivt skall forvalta Rikshankens valutareserv pad de marknader som defi-
nierats sd att avkastningen Overstiger normportfoljen (mer om denna
nedan).

Forvaltningsmodell

Forvaltningen av valutareserven kan i ett forsta stadium delas upp i till-
gangar som forvaltas aktivt respektive passivt (dock inte i den mening
som diskuterades i avsnitt 3.3 utan snarare i den meningen att det inte sker
négon forvaltning alls pa grund av bl.a. internationella dtaganden). Av
tillgdngarna som angetts i tabell 2.1 forvaltas dragningsratter i IMF och
reservposition i IMF passivt, medan resterande poster forvaltas aktivt.
Endast en viss andel av guldreserven forvaltas emellertid aktivt genom
utlaningsverksamhet.

Den fortsatta framstallningen ror i princip bara den aktiva forvaltning-
en, dvs. vardepapper, tillgangar i utlandska och svenska banker och nostro
(Riksbankens checkrakningskonton i utlandska banker). Forvaltningen av
guldreserven tas emellertid upp separat i kapitel 5.

Den aktiva forvaltningen av valutareserven har genomgatt patagliga
forandringar under senare ar. Mycket Gversiktligt var valutareserven tidi-
gare uppdelad i en basportfolj och en korttidsportfolj, som dock inte var
fysiskt eller kontoméssigt uppdelade. Den forstndmnda portfoljen var fast
till storleken och hade en langre placeringshorisont, medan den sist-
namnda moétte alla in- och utfloden i valutareserven och hade en kort
placeringshorisont. Valutafordelningen avspeglade i princip gamla va-
lutakursindex. Ar 1989 introducerades en normportfélj som syftade till att
reglera risker och utgora en jamforelsenorm for valutareservens avkast-
ning (benchmark). Av olika skal ansags dock modellen mindre tillfreds-
stéllande. Bland annat forefoll informationsvérdet begrénsat genom att
normportfoljen inte uppfyllde kriterier som replikerbarhet (moéjligheter for
forvaltaren att investera sa att den faktiska portféljen Gverensstammer
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med normportféljen), dokumentation, tillforlitlighet och mgjlighet till
relevanta avkastningsberakningar. De kriterier som styrt portféljuppdel-
ningen anségs dessutom otillfredsstallande.

I borjan av 1992 infordes darfor en ny forvaltningsmodell. Den aktivt
forvaltade delen av valutareserven delades kontoméssigt upp i en likvidi-
tetsportfélj och en investeringsportfolj. Forenklat sett forvaltas numera
valutareservens kontanta medel i likviditetsportféljen, medan investe-
ringsportfoljen bestar av mera langsiktigt investerat kapital. Storleken pa
respektive portfolj skall vara s avvagd att medel endast med liten sanno-
likhet skall behdva dras fran investeringsportfoljen. Dessutom inférdes
nya normportféljer for riskexponering och avkastningsberakningar. Moti-
ven till fordndringarna var i huvudsak att:

e maximera avkastningen pa valutareserven under iakttagande av det
priméra malet att forsvara den fasta vaxelkursen,

o forbattra mojligheterna till avkastningsberakningar pé den storre delen
(investeringsportféljen) av valutareserven,

o skapa forutsattningar att forvalta portféljen mer oberoende &n tidigare
fran penning- och valutapolitiken.

Forvaltningen av valutareserven ar som framgatt tidigare av kapitel 3
forenad med olika typer av risker och riskexponeringen regleras framst
genom tillimpningen av normportféljer. Givet kraven pa sakerhet, likvidi-
tet och avkastning skall dessa fungera som en ram for i vilken grad valuta-
reserven far vara exponerad for risk. Forutom fullmaktiges och riksbanks-
chefens bedémning av tilldtna valuta- och rénterisker ger de darmed en
uppfattning om:

o Det neutrala investeringsalternativet som forvaltarna skall vélja om de
inte har ndgon bestamd uppfattning om valuta- och ranteutvecklingen.

e Den avkastningsnorm gentemot vilken respektive forvaltare utvérde-
ras.

Risken kan grovt sett delas upp i tvd huvudgrupper, marknadsrisk och
kreditrisk (se kapitel 3). Marknadsrisken kan i sin tur delas upp i valuta-
risk och ranterisk.

Marknadsrisken gér inte att eliminera fullt ut genom att diversifiera
portfdljen (se kapitel 3). Riksbankens uppgift som portféljférvaltare blir
darfor att faststalla en acceptabel niva for de olika riskerna, dvs. i grund
och botten avspeglar detta fullmaktiges och riksbankschefens val mellan
avkastning och risk.

Valutarisknormen innebér att valutareserven skall placeras i fem valutor
med angivna normandelar (fran vilka avvikelser dock ar tillatna). Dessa
normandelar avser i och for sig hela valutareserven, men uppritthélls av
praktiska skal for bade investerings- och likviditetsportféljen samt aven
terminsboken. Reglerna beskrivs darfor mer i detalj i avsnitt 4.5 om inve-
steringsportfoljen.
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Rénterisknormen hanteras genom normdurationer for investerings- och
likviditetsportféljerna. Dessa presenteras ndrmare i respektive avsnitt om
de bagge portfdljerna.

| huvudsak berér rapporten de tvd ovan namnda riskerna. Det finns
dock anledning att ocksa kort beréra kreditrisken. Kreditrisken ar, som
namnts i kapitel 3, risken for att en lantagare inte kan fullgora sina rante-,
amorterings- eller aterbetalningar i enlighet med ursprungligen avtalade
villkor. Léngivaren léper da risken att avkastning och kapital aterbetalas
for sent eller inte alls.

Kreditrisken begrénsas av de instrument som anges i riksbankslagen
och av fullméktige (se avsnitt 4.3). Darmed anges vilka krav som skall
gélla for sékerhet och likviditet i placeringarna. Riksbankslagen och full-
maktige definierar de olika instrument som far utnyttjas. Under antagan-
det att de uppriknade staterna och organisationerna ej utgér nagon kredi-
trisk utgors kreditrisken i valutareserven huvudsakligen av placeringar i
banker.

Mer preciserat far hogst 15 % av valutareservens marknadsvirde l6pa
med en sddan kreditrisk, dvs. placeras i banker. Dessutom tillimpas ett
system med risklimiter for varje bank. Risken pa savél varje bank som
risker pd hela banksystemet berdknas med hjélp av ett speciellt limitsy-
stem. Systemet tar inte bara hdnsyn till bankplaceringar utan &ven till
aterkopsavtal (repor), bytesavtal (swapar), terminsaffarer och avistaaff-
rer. De olika instrumenten belastar exponeringsutrymmet med hjélp av en
omrékningsnyckel, vilken beaktar skillnaden mellan risker.

Kreditrisklimitarna kan uppfattas som relativt sndva. Normalt sett gér
det att astadkomma en hogre avkastning till nagot eller obetydligt storre
kreditrisker (avkastningen i Sverige pa bostadsobligationer i jamforelse
med statsobligationer utgor ett exempel pa detta). Det forefaller ocksa
som att varldens centralbanker betraktade som grupp ror sig i den rikt-
ningen, dvs. accepterar nagot storre kreditrisker for att uppna hogre av-
kastning (Saville, 1992).

Organisation

Som tidigare ndmnts forvaltas valutareserven inom den penning- och
valutapolitiska avdelningen (PVA). PVA leds av en avdelningschef och
en bitrédande avdelningschef och &r formellt organiserat i form av analys-
, handlar- och investeringsgrupper.
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Diagram 4.1 Penning- och valutapolitiska avdelningen
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Kalla: Sveriges riksbank.

Analysgruppen, som analyserar marknader med inriktning pd att skapa
penningpolitiska beslutsunderlag samt utdvar tillsynsverksamhet inom
banksystemet, &r placerad utanfér handlarrummet och deltar ej i den 16-
pande forvaltningen av valutareserven. Handlargruppen bestar av grupp-
chef, valutabord och inhemskt réntebord. Det senare bordet genomfor
Riksbankens alla réntestyrande aktiviteter, dvs. likviditetsrepor och 6ppna
marknadsoperationer i statsskuldsvaxlar och/eller deposits, och deltar
sdledes inte heller i forvaltningen av valutareserven. Valutabordet, dare-
mot, genomfor Riksbankens samtliga valutatransaktioner, vilka &r inter-
ventioner (som kan ségas fylla politiska syften) och valutaomfdrdelningar
(som kan ségas ingd i den lopande férvaltningen av valutareserven). Bor-
det ansvarar for all valutariskexponering i samband med forvaltningen av
valutareserven. Investeringsgruppen bestér av gruppchef, ett investerings-
bord pa fem portféljforvaltare for investeringsportféljen och ett likvidi-
tetsbord pa tre forvaltare for likviditetsportfoljen. Dessutom innefattar
gruppen tva analytiker som bl.a. sysslar med forvaltning av guldreserven
och stddjer likviditets- och investeringsbordet med analys. Investerings-
gruppen ansvarar for rénterisken i valutareserven.

Riksbankens redovisningsavdelning handlagger och kontrollerar PVA:s
transaktioner pa penning- och valutamarknaderna samt féljer upp och
kontrollerar risker i valutareservférvaltningen. Overvakning av att valuta-
reserven haller sig inom givna granser vad galler duration och valutaande-
lar sker (forutom av berdrda handlare sjalva) inom redovisningsavdelning-
ens analys- och kontrollgrupp. Gruppen utfér dven periodvisa varderingar
av de olika komponenterna i valutareserven, t.ex. i samband med manads-
bokslut. Redovisningsavdelningens grupp for backoffice och betalningar
kontrollerar och verkstaller affarsavslut pa valutamarknaden och utléandska
penningmarknader.

Sammanfattningsvis kan de olika besluts- och delegeringsordningar som
hittills beskrivits grovt illustreras i féljande diagram.
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Diagram 4.2 Besluts- och delegeringsordning

Riksbankslagen

I
Fullmiktige

|
Riksbankschef

I I
PVA Redovisningsavd

Av den fortsatta framstallningen i avsnitt 4.5 framgar mer i detalj hur
organisation och beslutsordning &r utformad.

4.5 Riksbankens portfoljindelning
Inledning

Det forandrade systemet med normportfoljer innebdr att den aktivt forval-
tade delen av valutareserven fysiskt, dvs. kontomassigt, har delats upp i tva
delar. Dessa har olika syften och rénterisknormer och analyseras darfor i
tva separata avsnitt. Terminspositionen i utlandsk valuta ingar som tidigare
namnts inte i definitionen av valutareserven. Pa grund av att terminsafférer
paverkar bade rante- och valutariskexponeringen ligger emellertid termins-
positionen inom ramen for den aktiva forvaltningen av valutareserven och
inkluderas i berékningen av valutareservens risker. | det foljande diskute-
ras darfor terminsportféljen i ett separat avsnitt. Dessutom tillkommer
guldférvaltningen och ett antal utlandska externa portfljforvaltare. Som
tidigare namnts redovisas guldférvaltningen separat i kapitel 5. Externa
portfoljforvaltare analyseras daremot inte i denna rapport eftersom de ar
beloppsmassigt relativt sma (ca 2 % av valutareserven). Det kan emellertid
namnas att de senare portféljerna syftar till att utgéra jamforelseobjekt for
Riksbankens egen forvaltning och utgéra kanaler for marknadsinformation
och erfarenhetshyte med aktorer pa den internationella finansmarknaden.

Detta innebar att det i praktiken gér att sarskilja fem olika portféljer; in-
vesterings-, likviditets-, termins-, guld- och externportféljen. Det finns
dock pétagliga samband mellan dessa portféljer.
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Diagram 4.3 Valutareservens portféljer
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Valutareserven (exkl. IMF-poster) uppgick vid slutet av 1994 till netto
ca 30 miljarder SEK. Dessa fordelades pa 138 miljarder i investeringsport-
foljen, 33 miljarder i likviditetsportféljen och -142 miljarder i terminsport-
foljen. Till detta kommer en guldreserv vars marknadsvarde kan uppskattas
till 17,3 miljarder SEK. De externa portfoljerna &r beloppsmassigt relativt
blygsamma.

Investeringsportfoljen
Syfte

Malsattningen med att skapa en separat investeringsportfolj var att for-
battra forutsattningar for investeringsbordet att pa ett mer oberoende satt
kunna arbeta som portfoljforvaltare. Portféljen & mindre paverkad av
valuta- och penningpolitiska beslut och darmed anses portféljforvaltarna
kunna arbeta mer langsiktigt och ostort. Investeringsportfoljen utgérs av
placeringar Gver ett ar. Portfoljen kan dock betraktas som mycket likvid
genom att den ar placerad i statspapper som uppfyller vissa likviditetskrav.

Valutarisknorm

Valutarisk uppstar som diskuterats i kapitel 3 pa grund av att valutareser-
ven investeras i utldndska valutor men vérderas i SEK. Denna risk soker
Riksbanken reducera genom att ledningen anvisar normandelar for olika
valutor samt maximala avvikelser frdn dessa.

Valutarisknormen avser som tidigare ndmnts hela valutareserven, men
av praktiska skal forsoker PVA uppratthdlla den for bade investerings-,
likviditets- och terminsportféljerna. Instruktionen innebér att valutareser-
ven skall placeras i fem basvalutor med bestdmda normandelar. Valutafor-
delningen aterspeglar i princip de tre valutablocken USD, JPY och ERM
(lander som ingér eller ingick i EMS (European Monetary System) s.k.
vixelkursmekanism “Exchange Rate Mechanism”). Mer preciserat ér de
senare valutorna DEM, FRF och GBP.

Investeringsportfoljen kan saledes sagas besta av fem olika delportfljer,
en for var och en av de fem valutor som ingér i valutareserven och med en
ansvarig portféljforvaltare for var och en av dessa (de ovan namnda fem
portféljforvaltarna i investeringsgruppen).
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Tabell 4.1 Valutor i valutareserven

Valuta Valuta

USD (US-dollar)! CAD (kanadensisk dollar)!
DEM (tysk mark)2® BEF (belgisk franc) 23

JPY  (yen) NLG (nederlandsk florin) 23
GBP (pund sterling) ECU (European Currency Unit)

FRF (fransk franc)?®

Anm: 1 resp. 2,3 innebdr att valutorna kan kombineras.

Kalla: Sveriges riksbank.

Ett valutariskmandat motsvarande ett visst antal procentenheter i forhal-
lande till respektive valutas normandel har delegerats till gruppchefen for
handlargruppen. Utover detta géller att den amerikanska, franska och tyska
portféljen kan diversifieras i ytterligare valutor.

Valutaférdelningen i investeringsportfoljen ligger ganska fast, &t-
minstone pa kort sikt. Valutaférdelningstransaktioner gérs huvudsakligen i
likviditets- och terminsportféljerna beroende pé vad som ar lampligast ur
cash management-synpunkt. Kapital som laggs in i eller tas ut ur investe-
ringsportféljen flyttas fran eller till likviditetsportfoljen. Kapitaloverfo-
ringar mellan dessa tva portfoljer avspeglar vad som bedéms vara ngdvan-
dig eller onskvard storlek pa likviditetsportfoljen vid olika tidpunkter.

Valutareservens tidigare valutafordelning baserades i stort sett pa lander-
fordelningen i utrikeshandeln och den valutakorg som tillampades fore
anknytningen till ecun den 17 maj 1991 och bestod da av sju valutor (USD
och JPY uppjusterade till foljd av dessa valutors likviditet ifrdga om bade
valuta- och rantemarknad). Fore ecuanknytningen innebar en sadan fordel-
ning att valutarisken minimerades samtidigt som den reala kopkraften
bevarades i valutareserven.

Valutafdrdelningen behdlls &ven efter ecuanknytningen, vilket innebar
en storre valutarisk i kronor. Om malet hade varit att minimera valutaris-
ken borde placeringar endast ha skett i valutor som definierar den teore-
tiska ecun. Avsteget motiverades med att valutareservens likviditet och
diversifiering inte skulle bli tillfredsstallande om USD och JPY uteslots ur
portféljen. Finlands Bank, som har en liknande valutaférdelning, forand-
rade inte heller sammansdttningen nar den finska marken knots till ecun.

Overgangen till rorlig véaxelkurs innebar att valutarisken reducerades.
Samtidigt &r sammanséttningen fortfarande ungefar densamma som vid
den tidigare fasta vaxelkursen.

Den nuvarande valutaférdelningen bygger pa kriterierna att valutorna
skall vara interventionsbara och att det skall finnas lampliga investerings-
alternativ pa respektive marknad. Normandelarna avspeglar ocksa andra
policydvervaganden vad géller olika valutors betydelse for svensk eko-
nomi, handelsmonster, mdojligheter for Sverige att senare ansluta sig till
europeiska monetara samarbetet, ett visst optimeringstankande etc.
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| efterhand kan det pekas pé att ett annat val av normandelar kunde ha
lett till ett battre utfall. Berakningar i bilagan till rapporten pekar pd att en
hégre avkastning under 1992—-1994 hade uppnatts med hdgre andelar JPY
och USD samt l&gre andelar DEM, FRF och GBP.

Rénterisknorm

Ranterisken definierades tidigare i kapitel 3 som hur avkastningen pé en
finansiell tillgang paverkas av en férandring i rantan och duration som det
matt som miter detta. Duration méts i &r och méter konkret néar en place-
rare i genomsnitt féar tillbaka sina placerade pengar. Utifréan detta matt gar
det sedan att berékna hur kanslig en investering eller en portfolj ar for
forandringar i rantan.

Végledande vid konstruktionen av normdurationer for investeringsport-
foljen har varit baskriterierna replikerbarhet (det skall finnas en mojlighet
for investeraren att kdpa normportféljen), dokumentation, tillforlitlighet
och mojlighet till relevanta avkastningsberékningar.

Rent konkret finns en normduration angiven for var och en av de fem
landportfoljerna i investeringsportféljen. Den normduration som valts &r
lika med durationen for ett valkant index for det aktuella landet (indexet
bendmns fortséttningsvis normindex). Detta normindex, som finns till-
gangligt for vart och ett av de fem landerna, ar val definierat och repliker-
bart. Det bygger dessutom pa statspapper som uppfyller vissa likviditets-
krav. Vid forvaltningen av investeringsportfoljen beaktas inte enbart
portfoljens totala duration, utan ocksa att normportféljen ar indelad i olika
segment med avseende pé obligationernas I6ptid.

Till gruppchefen for investeringsgruppen har delegerats ett ranterisk-
mandat avseende investeringsportféljen pa ett visst antal ars duration i
forhallande till durationen for normindex for det aktuella landet (om
normdurationen i ett rent hypotetiskt exempel uppgar till 3 ar skulle det
t.ex. vara mojligt att avvika med 1 4r). | berdkningarna ingar dven olika
former av derivatinstrument som terminer, futures och optioner.

Varje index utgor saledes ett marknadsindex for respektive valuta, vil-
ket innebér att valutareserven kommer att generera marknadsavkastningen
(exkl. eventuella transaktionskostnader) i varje valuta givet att normport-
foljen replikeras. Index marknadsvérderas varje dag av den bank som
utformat detta och ar replikerbara i och med att portféljforvaltarna exakt
vet vilka vardepapper som ingdr i index och till vilka andelar. Det &r sdle-
des mojligt for varje forvaltare att investera sig riskneutralt pa sin lokala
marknad i betydelsen att den faktiska portfoljen Gverensstdammer med
normportféljen. Genom att replikera normindex for varje land kan inve-
steringsgruppen saledes undvika att ta risk.

Rénterisknormens struktur for investeringsportféljen innebér att den vid
en ranteuppgang pa en procentenhet forlorar relativt mycket i varde. Valu-
tareservens avkastning kan bli negativ om marknadsrantan stiger tillrack-
ligt mycket.

Detta blev ocksa fallet under 1994. Ranteuppgangen under aret innebar
ett prisfall pa vardepappersinnehavet med narmare 14 miljarder SEK.
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Landportféljerna gick forvisso ner i duration, men de faktiskt valda durat-
ionerna I&g langt over den nedre gransen under perioden (se bilaga). Vid
t.ex. Finlands Bank tillampas en betydligt forsiktigare ranterisknorm.
Detta &r ett uttryck for lagre risktagande hos bankens ledning. Syftet ar att
minska risken for att kapitalforluster skall fa ett alltfor stort genomslag pé
den totala avkastningen.

Durationsmattet r saledes viktigt for Riksbanken eftersom det for nér-
varande &r det mest centrala instrumentet for styrning och kontroll av
portféljforvaltningen. Aven om sjélva forvaltningen av investeringsport-
foljen som tidigare namnts sker utifrén ett bredare ranteriskmatt dar inte
enbart portfoljens totala duration beaktas sa ar duration som framgétt av
avsnitt 3.2 ett trubbigt riskmétt. Det galler bara for smé ranteférandringar
och under vissa antaganden om avkastningskurvans struktur. Durationen
fordndras dessutom med tiden och vid ranteférandringar. Vidare beaktar
durationsméttet inte samvariationen i ranteférandringar pa olika mark-
nader, eller snarare sagt bristen p& fullstindig samvariation. Det bortser
aven fran valutarisk som inte 4r oberoende av ranterisk.

For de valutaomraden dar det ar tillatet med placeringar i naraliggande
valutor (t.ex. USD-omradet som aven innefattar CAD) &r det for Gvrigt en
négot tveksam operation att durationsberdkna portféljen, eftersom det rent
faktiskt foreligger ranterisk i tva olika lander. Dessutom ingar det valuta-
risk, eftersom placeringarna i CAD vérderas i USD enligt gallande vaxel-
kurs.

Durationsanalysens starkt foérenklade antaganden har medfort att forval-
tare inte helt forlitar sig pd denna ansats vid ranteriskhanteringen utan
kompletterar den med andra metoder. Ett sddant matt som presenteras i
bilagan till rapporten &r volatilitet som &r standardavvikelsen for avkast-
ning pa en portfélj normerad till att gélla 6ver ett ar. Medan duration kan
ses som ett métt pa mojlig forlust vid en enstaka ranteforandring mater
volatilitet ojamnhet i pa varandra féljande avkastningar. Det finns numera
databaser som &r sammanstallda fran stora historiska dataméangder och
som ger information om volatiliteter och samvariationer mellan olika
rantor och valutor. J.P. Morgan tillhandahaller sadan information i ett
projekt bendamnt RiskMetrics®®. Med hjélp av sadan information och dar-
till anpassade analysverktyg gar det att géra mer sofistikerade riskbedém-
ningar. Det gar exempelvis att fa svar pa féljande fraga. Givet en viss
placering av den totala valutareserven, vilket &r det storsta belopp i SEK
som kan forloras dver nasta manad? Det storsta belopp som avses i fragan
kallas for ”value at risk” och definieras sa att ett dnnu storre forlustbelopp
bara kan uppkomma med 5 % sannolikhet.

28 Ett seminarium om denna metod gavs for 6vrigt ocksa pa Riksbanken 1995-03-
02.
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Beslutsprocess

Investeringsmate halls normalt varje vecka (minst varannan vecka och
annars vid behov). | ett investeringsmote deltar investeringsbordet och
handlargruppens valutabord.

Vid sadana méten fattas beslut om avvikelser fran valutanormandelar
och normdurationer. Var och en av de fem forvaltarna for landportfoljer i
investeringsportféljen tillats avvika i duration med hégst en viss angiven
andel av ett ar frdn den duration som bestams pa investeringsmotet (i
praktiken nagonstans mellan ca 3,5 och 5 % av normdurationen i respek-
tive portfolj). Den sammanlagda avvikelsen frdn normdurationen for en
landportfélj far dock inte dverstiga ett visst givet antal ar (ca 35-50 % av
normdurationens langd i respektive portfol;j).

Dessutom fattas beslut om placeringar i de mindre valutorna CAD, BEF
och NLG. Som tidigare namnts far placeringar i CAD endast goras med
utgangspunkt i USD-portféljen. Placeringar i BEF och NLG far endast
ske i samordnad form utifran FRF- och DEM-portfoljerna.

Normalt lagger sig investeringsmotet mycket ndra normindex i duration
for varje landportfélj (ofta inte mer an +/- 0,2 ar). Den avvikelse som
véljs av den enskilde forvaltaren kan darmed fa viss betydelse, &tminstone
i jamforelse med den avvikelse som fastldggs pé investeringsmotet.

Cheferna for handlar- och investeringsgrupperna ar ansvariga for de be-
slut om valuta- och ranterisk som tas pa investeringsmotet (cheferna fattar
séledes besluten, men efter dverlaggningar med Gvriga deltagare).

Investeringsportféljens placering

Investeringsportfoljen &r huvudsakligen placerad i obligationer. Darutover
placeras i optioner och futures (ett terminskontrakt med daglig resultatav-
rakning av vinster och forluster) med obligationer som underliggande
instrument. Optioner och futures pa obligationer kan anvandas for att
forandra durationen i investeringsportféljen for nagot land. | detta avse-
ende kan det sdgas vara ett relativt riskfritt sitt att anvanda optioner och
futures. | andra lagen kan dock ett anvandande av sddana instrument i
investeringsportfoljen vara mer riskbetonat. Exempelvis kan investerings-
gruppen beddma att den langa rantan &r alltfor 1ag i Tyskland i relation
till motsvarande ranta i Frankrike. | ett sadant lage kan portféljforvaltaren
for Tyskland sélja futures pa tyska obligationer, medan portféljférvaltaren
for Frankrike koper futures pa franska obligationer.

Beslut om sadana samtidiga placeringar tas gemensamt av investerings-
gruppen. Denna typ av positioner laggs inte in i nagon enskild portfolj,
utan resultatméats separat. Separata limitar for sddana positioner finns inte.
De begransas dock av de ovan ndmnda bestdmmelserna for durationer for
DEM- och FRF-portféljerna. Det uppratthalls dven stop-loss-nivaer, dvs.
bestamda granser for forluster dd sddana positioner stangs (se bilaga till
rapporten).
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Avkastningsberakningar

Som namnts i kapitel 2 var avkastningen pa valutareserven negativ 1994.
Perioden 1987-1993 Iag dock avkastningen (exklusive valutakurseffekter)
pé i genomsnitt ca 7-8 %. Att méta en portfoljs utfall och relatera avkast-
ningen till négot lampligt belopp kan emellertid vara problematiskt. Ett
tekniskt problem uppstar genom att det & manga och stiandiga kapitalfl-
den och att olika summor &r investerade vid olika tidpunkter.

I appendix 4B redovisas ett antal metoder for att méta avkastningen pa
en portfolj. Genomgéngen visar att det 4 nodvandigt att kunna berdkna
s.k. tidsvagd avkastning for att mojliggora en korrekt jamforelse av utfal-
let bland portfoljforvaltare. Metoden mater utfallet per krona som &r inve-
sterad och kalkyleras oberoende av kassafloden till eller fran portfoljen.
En forutsattning for att utnyttja avkastningsméttet ar att det finns inform-
ation om storleken och tiden for kassaflodena och det exakta vardet pé&
portféljen vid dessa tidpunkter.

PVA har i kalkylprogrammet Lotus utvecklat en modell for berdkningen
av avkastningen i lokal valuta for investeringsportféljen (programmet har
varit i funktion sedan bérjan av 1992). Modellen anvénder sig av ett tids-
vagt avkastningsmatt (se ovan och appendix 4B). | berdkningarna tas
hénsyn till alla eventuella flodeseffekter i portféljerna, inklusive de som
uppstar vid 6verforingar av kapital till och fran likviditetsportfoljen. Av-
kastningen kan &ven mitas via Riksbankens redovisningssystem, Utri-
kes/Red. Via Utrikes/Red gér det att lasa av avkastningen i lokal valuta
och stélla den i relation till genomsnittligt innehav for t.ex. en ménad och
darefter erhalla en procentuell avkastning (vad som betecknas som mo-
ney-weighted rate of return i appendix 4B). Denna metod &r mindre exakt
eftersom den bygger pd genomsnittliga innehav av vardepapper under en
langre period, men &r det enda séttet inom Riksbanken att méta avkast-
ningen utifran redovisningen (i tabell 4.2 har avkastningen enligt Utri-
kes/Red endast angivits for 1993 for att illustrera avvikelserna). Metoden
kan inte fullt ut beakta de exakta tidpunkter vid vilka det flyttas medel
fran eller till likviditetsportfoljen. De mest adekvata berdkningarna gors
sdledes i kalkylark pd PC i modeller som utvecklats internt.

Avkastningen pa investeringsportféljen uppgick enligt Lotusmodellen
till —4,40 % for 1994, vilket var ndgot samre an normindex. De relativt
sma avvikelserna gentemot index avspeglar att PVA i hog grad prioriterar
sakerhet vid forvaltningen av investeringsportfoljen. Sa var aven fallet
1992 och vid den tidigare normportféljen som tillampades.
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Tabell 4.2 Investeringsportféljens avkastning 1993 och 1994 (exklusive valu-
taeffekter)

Valuta Lotus Normindex Utrikes/Red
1994 1993 1994 1993 1993
uUsD -2,8 10,9 -2,9 10,1 9,9
DEM/NLG -2,7 15,7 -2,6 15,2 154
GBP -7,2 21,9 -7,0 22,0 23,6
JPY -2,6 15,0 -3,0 13,6 16,4
FRF/ECU -6,3 21,0 -5,5 21,1 194
Totalt -4,4 17,1 -4,2 16,7 16,9

Kalla: Sveriges riksbank.

Vid en analys av en eller flera portféljers utfall &r det vasentligt att kunna
bryta ned avkastningen i olika komponenter och analysera hur dessa bi-
drar till den totala avkastningen. De olika kallorna till avkastningen kan
t.ex. analyseras i termer av rante-, kurs- och valutaeffekter.

For att analysera en enskild portféljférvaltare for ett land kan det t.ex.
vara aktuellt att forsoka isolera effekterna av formagan att vélja tillgangar
eller placeringar. Avsikten &r da att analysera bidraget fran forvaltarens
individuella val av tillgangar, vilket ger en uppfattning om hur framgangs-
rik denne varit.

| sddana termer kan analysen utvidgas beroende pa vilken niva i for-
valtningen som upplevs som mest intressant.

I den konsultstudie som utforts av professorerna Peter Jennergren och
Bertil Naslund redovisas ett forsok att méta avkastningen pa investerings-
portféljen uppdelad pa olika komponenter som motsvarar de tidigare
redovisade beslutshbefogenheterna (mellan dag t och dag t+1). Datamateri-
alet bygger pé uppgifter fran de tidigare namnda kalkylarken i Lotus som
utvecklats av PVA. Féljande fyra beslut pa olika nivaer ar da aktuella.

1. Riksbankens hogsta ledning, riksbanksfullméktige och riksbankschef,
beslutar om normandelar (for valutor) och normindex fér de fem valu-
taomradena.

2. Beslut om avvikelser fran normandelar for valutor och placeringar i
mindre valutor traffas pa investeringsméte. Gruppchefen for handlar-
gruppen pa PVA &r ansvarig for dessa avvikelser.

3. Beslut om avvikelser fran normdurationer for varje land pa hogst ett
givet antal &r fattas pd investeringsmote. Gruppchefen for investe-
ringsgruppen pa PVA ar ansvarig for dessa avvikelser.

4. Varje landforvaltare fattar beslut om och &r ansvarig for en ytterligare
starkt begransad avvikelse fran den duration som fastlagts pa investe-
ringsmote.

Har bortses fran distinktionen mellan beslut 3 och 4 och antagandet ar att
gruppchefen pé investeringsgruppen &r ansvarig for den totala avvikelsen
i normduration och faktiskt vald duration for varje land. Det ar namligen
inte mojligt att specifikt urskilja den avkastning pa beslutsniva 4 for vil-
ken landforvaltaren ar ansvarig, eftersom det inte finns nagot index eller
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liknande benchmark som anger avkastning som konsekvens av beslut pa
niva 3. Det finns séledes inget riskfritt placeringsalternativ fran den en-
skilde landforvaltarens synpunkt. Ett sadant riskfritt alternativ finns bara
for investeringsgruppen som helhet. Gruppen (gruppchef, investerings-
mote och enskilda portfoljforvaltare betraktade som ett kollektiv) kan
jamfora sig med normindex for varje land. Nagon individuell utvardering
av de enskilda portfoljforvaltarnas portféljbeslut &r daremot inte méjlig.

Analysen visar att det rent faktiskt inte gérs ndgon uppdelning av den
totala avkastningen pa de tre forst namnda beslutsnivéerna som motsvarar
ansvarsomraden. Anledningen till detta &r att Riksbanken forefaller ha
bristande personella resurser och brister i det nuvarande back office-
systemet som enligt uppgifter frén Riksbanken gér en daglig marknads-
vardering orimligt resurskravande (en sddan méatning kan bara genomforas
med stérre mellanrum, t.ex. per manad eller kvartal). Det forefaller sale-
des inte angeldget att fran dag till dag méata den totala avkastningen pa
investeringsportféljen. Daremot gér det att mata varje landportféljs fak-
tiskt uppnadda avkastning, vilket ocksd gors. Denna kan sedan jamforas
med forandringen i normindex och pé sa vis gar det att utvardera investe-
ringsgruppen, dvs. pa beslutsniva 3. Nagon aggregering av de fem land-
portfoljerna gors saledes inte.

Nar det galler att mata dagsavkastningen pa varje landportfolj ar inte
heller detta ndgon sjalvklar operation, eftersom det som tidigare namnts
ingér optioner och futures i portfljen. 1 sd fall framkommer namligen
dagsavkastningen till ndgon del som en ren cash flow-effekt, utan initial-
investering.

Det ar vidare inte heller mojligt att sérskilja effekterna av politiska be-
slut, dvs. interventioner pa valutamarknaden. Om avkastningen beraknas i
form av den tidigare ndmnda tidsvégda avkastningen tas emellertid hén-
syn till sddana utfléden. Den effekt som da kan kvarsta &r att en forsalj-
ning eventuellt maste ske vid en oférmanlig tidpunkt och att det medfor
Okade transaktionskostnader.

Forvaltningen av investeringsportfoljen

Det ar naturligtvis ocksa av intresse att analysera forvaltningsresultatet. |
bilagan redovisas en utvérdering av investeringsportfdljen med avseende
pé steg 2 och 3 i den ovan ndmnda komponents- eller beslutsindelningen.
Steg 2 innebdr som tidigare namnts avvikelser frdn normandelen vid
tilldelning av kapital till lander och steg 3 avvikelser fran normindex inom
ett land. Perioden avser merparten av dren 1992-1994 och bygger delvis
pa det tidigare namnda datamaterialet fran Rikshanken.

Nar det galler avvikelser fran normandelar for valutor (punkt 2) bér en
avvikelse kunna dvervégas om det kan forvéntas dka avkastningsresultatet
i SEK. Om t.ex. en investering i USD forvantas vara sérskilt fordelaktig
beroende pd att den amerikanska rantan forvantas falla och/eller USD
stiga i varde relativt SEK, d& bor kapitalet i USD-portféljen 6kas utdver
normen. En skicklighet i timing, dvs. i att vaxla mellan olika valutor for
att utnyttja forvantade forandringar i lokala réntor och/eller véaxelkurser
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gentemot SEK, bor innebdra att investeringsportféljen ger en stdrre av-
kastning an vad som skulle vara fallet vid ett passivt fasthallande av de
tidigare ndmnda normandelarna for de olika valutorna.

I grova drag har berdkningarna i den konsultstudie som utférts av Jen-
nergren och Naslund (se bilaga) utformats som en jamforelse mellan tvé
indexserier. En indexserie dér kapitalallokeringen &r i Overensstammelse
med normandelarna och en indexserie dar kapitalallokeringen utgérs av
de faktiska andelarna (i SEK). Skillnaderna mellan de tva serierna ut-
trycker ren timing vad det géller relativa 6verforingar fran en landportfolj
till en annan (inom varje landportfélj antas kapitalet ge samma avkastning
som normindex oberoende av hur stort eller litet det kapitalet &r och obe-
roende av fordelningen av kapital mellan landerna, dvs. det bortses helt
fran effekten av att inom en landportfélj avvika fran normindex for landet
i fraga).

Berdkningarna visar att de faktiska andelarna i genomsnitt under peri-
oden legat ganska néra normandelarna och att stérre avvikelser framst
legat i anslutning till stora éverforingar till eller fran likviditetsportféljen.
Investeringsportféljen har under perioden varierat mellan 31 och 134
miljarder SEK.

Resultatet pekar vidare pa att det inte gar att dokumentera nagon skick-
lighet vad galler timing for Gverflyttningar av kapital mellan landportf6l-
jerna (index for normandelar slutar pd 156,22, medan index for faktiska
andelar slutar pd 155,70). Risken i de tva serierna ar ungefar densamma.

Riksbanken har péapekat att avsikten aldrig varit att aktivt tjana pengar
pé timing i kapitaléverforingar mellan de olika landportfoljerna. Om
banken 6nskar ta en spekulativ position i det relativa ranteldget gors detta
genom futures pd obligationer snarare &n genom att sélja ut i den ena
landportféljen och flytta dver till den andra. Fluktuationer i den relativa
sammanséttningen av investeringsportfoljen avspeglar darigenom mer
tillfalligheter, t.ex. fluktuationer i den svenska kronans vérde gentemot de
ovriga valutorna. Sadana operationer skulle enligt Riksbanken rentav
kunna uppfattas som sttande och storande av andra centralbanker. Ett
fragetecken i detta resonemang ar emellertid varfor det Gver huvud taget
skett en delegering av ett valutariskmandat till gruppchefen for handlar-
gruppen pad PVA. Delegering av riskmandat &r for vrigt ett uttryck som
forekommit relativt ofta i interna dokument. Mandatet har dessutom varit
relativt brett. Exempelvis Finlands Bank uppvisar ett smalare mandat, och
avvikelser fran normandelarna ar ocksa relativt sallsynta. Det bor emeller-
tid podngteras att valutariskmandatet avskaffades i samband med att det
tidigare nd&mnda styrdokumentet faststalldes i riksbanksfullméktige den 4
maj 1995. Ett faststéllt gransvarde finns emellertid kvar som &r av samma
storleksordning som de ovan ndmnda valutariskmandaten.

Det kan ocksa invandas att ett utnyttjande av riskmandat avseende valu-
taandelar bor bygga pa forestdllningar om bade véxelkurseffekter och
ranteeffekter. Avkastningen pa en landportfolj i svenska kronor under en
tidsperiod beror bade pé rantan inom det aktuella landet och pé forand-
ringar i vaxelkursen (jfr ocksa kapitel 3). | tabell 4.3 har avkastningen pa
Riksbankens normindex under 1993 dekomponerats i en ren vaxelkursef-
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fekt och i en ren ranteeffekt. Som framgar har véxelkurseffekten varit ! ﬁ 3 axelargu-
relativt betydande. E%r? . léaﬁf-:&

Tabell 4.3 Dekomponerad avkastning pa normindex under 1993

Procent

(1) (2) ) (3) 4 o

Valuta Avkastning Vaxelkurseffekt  Ranteeffekt ~ Kombinations-
pa normindex komponent!
(3)+(4)+(5) (1)-(2)-(3)

DEM 26,40 9,86 15,06 1,48

FRF 33,49 10,24 21,10 2,15

GBP 40,24 14,95 22,00 3,29

JPY 49,64 31,70 13,63 4,32

usD 29,89 18,02 10,06 1,81

! Detta utgor den effekt som aterstdr nir avkastningen delats upp i de tvd kompo-
nenterna vaxelkurs- och rénteeffekt och kan ses som en interaktionseffekt mellan
de tva huvudeffekterna och Gver tiden.

Kalla: Jennergren och Naslund (1995), bilaga.

Den andra analysen som redovisas i bilagan av Jennergren och Naslund
ror avvikelser fran normindex, eller steg 3 i den ovan namnda kompo-
nentuppdelningen. Berdkningarna har utformats sé att den dagliga avkast-
ningen i lokal valuta har beréknats for fyra landportféljer (DEM-
portféljen har uteslutits p.g.a. datatekniska problem). Utifran detta har ett
portfoljindex for varje landportfolj skapats. Detta portfoljindex jamfors
sedan med normindex. Skillnaden mellan de tva indexen avspeglar effek-
ten av avvikelser fran normindex i den dagliga portféljhanteringen, dvs.
vad som i princip tidigare betecknats som steg 3.

Resultaten pekar pa att forvaltningen av landportféljerna har lyckats
rimligt val under 1992-1994 i forhallande till det benchmark som an-
vands. Utfallet varierar dock en del mellan de olika landportféljerna. Tre
av portfdljerna ger ett resultat som ligger ganska néra normindex, medan
JPY-portféljen uppvisar ett mycket gott resultat relativt normindex. En
viss del av resultatet i den senare portféljen forklaras av att portfoljforval-
taren tagit en nagot storre risk 4n normindex. Férmagenhetsvinsten genom
portfoljforvaltningen av JPY-portféljen relativt normindex motsvarar
minst 140 miljoner SEK. Forhéllandevis sméa procentvisa skillnader i
uppnadda resultat mellan en landportfélj och normindex slar saledes
mycket hért eftersom de absoluta beloppen i investeringsportféljen ar
mycket stora.
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Tabell 4.4 Forvaltningen av fyra landportfoljer i investeringsportféljen under
delar av perioden 1992-1994

FRF-portfélj  GBP-portfolj  JPY-portfolj  USD-portfdlj

Portfoljindext 122,17 122,27 121,81 116,91
Normindex 122,89 122,34 118,50 116,18
Utfall -0,72 -0,07 3,31 0,73
Volatilitet, 0,0488 0,0734 0,0417 0,0503
portfdljindex

Volatilitet, 0,0491 0,0711 0,0377 0,0395
normindex

! Index inkluderar vissa transaktionskostnader.

2Volatilitet &r ett matt pa risk. Ju storre volatilitet, desto storre risk.

Kalla: Jennergren och Néslund (1995), bilaga.

Som ett matt pa risk utnyttjas det tidigare namnda volatilitetsmattet. Detta
matt &r intressant att anvanda vid en jamforelse mellan férvaltningen av
en portfolj och ett benchmark eller index fér samma portfolj. Om en port-
folj har uppnétt storre avkastning an jamforelsealternativet dver en period,
men till priset av storre volatilitet, &r det inte utan vidare klart om portf6l-
jen gétt battre eller samre an benchmark. Om portféljen daremot har upp-
nétt hogre avkastning vid samma volatilitet, dd har den slagit benchmark.

Av tabellen framgar att respektive portféljforvaltare inte avvikit namn-
vart i risk (volatilitet i tabellen) jamfort med normindex. Analysen i bila-
gan (och uppgifter frén manadsrapporterna) pekar ocksa pa att den fak-
tiskt valda durationen ligger ndra motsvarande duration for normindex.

Resultaten och slutsatserna kan dock betraktas som relativt osékra.
Detta beror bl.a. pd att den storsta enskilda landportféljen (DEM-
portfoljen) inte ingér. Dessutom &r tidsperioden begransad och det fore-
kommer &ven en del fel och luckor i datamaterialet. Undersdkningen kan
emellertid ses som en skiss till hur man skulle kunna utvérdera forvalt-
ningen av de enskilda landportféljerna i investeringsportféljen.

Av tabell 4.2 har tidigare framgatt att Riksbanken utfor liknande av-
kastningsberdkningar. Resultaten Overensstdmmer i stort sett, forutom
GBP-portfoljen, med denna undersékning. Skillnaderna kan delvis bero
pa olika berakningsmetoder, vilket aterigen visar att avkastningsberak-
ningar kan ske pa olika satt. Det ar darfor viktigt att noggrant dokumen-
tera den anvanda metodiken.

Kontrollmekanismer

| kapitel 3 diskuterades betydelsen av administrativ risk. Den definierades
som risken for att forluster uppstar pa grund av brister i administrativa
rutiner och i den interna kontrollen. Bristande kontroll 6ver de administra-
tiva riskerna innebar att de finansiella riskerna blir svarare att kontrollera.

Marknadsvardering och riskexponering ar av central betydelse. Det &r
viktigt ur redovisningssynpunkt att den typen av komponenter kan fast-
stéllas objektivt och med vél utvecklade redovisningssystem och att inte
personer eller grupper som sjalva ar foremal for den interna kontrollen
involveras for t.ex. véarderingar eller riskrapportering. Av Jennergrens och
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Naslunds bilaga framgéar emellertid att de manuella momenten inom
Riksbanken ar relativt patagliga och i vissa fall utférs av dem som skall
kontrolleras. Vad som kan betraktas som mer objektiva berékningar uti-
fran Rikshankens redovisningssystem utférs med relativt 13ng periodicitet.

Ett exempel p& systembegransningar dr att PVA:s investeringsgrupp
dagligen uppdaterar investeringsportféljens marknadsvérde i lokal valuta
och duration fér de olika landportféljerna manuellt i egenutvecklade
kalkylark. Redovisningsavdelningens analys- och kontrollgrupp gér vi-
dare en motsvarande berdkning en till tva ganger per vecka. Aven detta
gors i dessa egenutvecklade kalkylark. | och for sig utférs PVA:s berdk-
ningar i forvaltningssyfte och redovisningsavdelningens i kontrollsyfte,
men den Kortsiktiga Overvakningen av ranterisken, dvs. durationen i de
olika landportfoljerna, utfors sdledes manuellt och baseras pd material
som tas fram av landportfoljférvaltarna sjalva. Av de berdkningar som
utforts i bilagan framgér dessutom att detta datamaterial &r behaftat med
hal, oklarheter och méjligen ocksa direkta fel.

Daglig avstamning av valutarisken (for hela valutareserven), dvs. valu-
taférdelningen, gors ocksé av PVA (valutabordet) i kalkylark. Redovis-
ningsavdelningens analys- och kontrollgrupp sammanstéller dagligen
information ur dessa kalkylark och kontrollerar att valutalimiter ej éver-
skrids och rapporterar i forekommande fall. De som skall kontrolleras
skriver saledes in data i de filer fran vilka underlaget for kontroll hamtas. |
samband med kvartalsrapporter sker dven en uppféljning av valutafordel-
ningen baserad pé redovisningsdata.

Futures och optioner inkluderas som tidigare namnts i berékningarna av
ranterisk (hur det sker mer i detalj framgér av bilagan till denna rapport).
Optioner och futures pa obligationer kan som visats anvandas for att
forandra durationen i investeringsportféljen for nagot land. | detta avse-
ende kan det sdgas vara ett relativt riskfritt sétt att anvénda optioner och
futures. | andra lagen kan dock ett anvandande av sddana instrument i
investeringsportfoljen vara mer riskbetonat. Framfor allt futures, men
aven optioner, kan anvandas pa ett mer spekulativt sétt an reguljara langa
positioner i fastforrantade papper, eftersom de kraver forhallandevis be-
gransade initiala utbetalningar. En portféljforvaltare skulle kunna anvanda
sddana instrument alltfor vidlyftigt utan att det nédvandigtvis marks i den
samlade durationen for hans/hennes portfol;.

Derivatinstrumenten hanteras vid sidan av huvudsystemet, manuellt el-
ler med hjalp av egenutvecklade kalkylark. En viss kontrollmekanism
finns for detta genom att alla avréakningsnotor for avtalade transaktioner
passerar genom redovisningsavdelningens grupp for backoffice och betal-
ningar. Handldggarna dér forvintas inrapportera ”onormala” aktiviteter av
typen ovanligt manga futures- eller optionskontrakt i ndgon landportfolj.
Nagon preciserad instruktion pa denna punkt, eller pa det hela taget nagon
skriftlig arbetsinstruktion for gruppen for backoffice och betalningar,
finns dock inte. Den kontrolimekanism som finns kan emellertid i viss
man sagas forstarkas av att redovisningsavdelningen har en stabil grupp
av medarbetare (dvs. 1ag personalomséttning).
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Likviditetsportféljen
Syfte

Likviditetsportféljens huvuduppgifter &r att tdcka kortsiktiga intervention-
er, betalningar av Riksgaldskontorets kuponger och slutbelopp pa va-
lutaskulden. Darmed fungerar den som en valutaflédesbuffert.

Den forsta uppgiften, interventioner pa valutamarknaden, fyller en vik-
tig funktion vid framfor allt fast véxelkurs for att kortsiktigt stabilisera
vaxelkursen. | dagslaget kan sddana interventioner endast motiveras om
det gors en politisk beddmning (av Riksbanken) att kronan flyter pa nagot
mindre dnskvart satt. Vaxelkursregimen kan da i enlighet med diskussion-
en i kapitel 2 knappast betecknas som helt rorlig utan i stéllet som “mana-
ged float” eller dirty float”.

Den andra uppgiften innebdr att likviditetsportfoljen skall utgdra en
transaktionskassa vid hanteringen av Riksgéldskontorets internationella
1an. Exempelvis kan det intraffa att Riksgéldskontoret skall betala tillbaka
2 miljarder USD en viss dag. En mojlig strategi for Riksgéldskontoret kan
i ett sddant lage vara att inte omedelbart (samma dag) uppta ett nytt lan i
USD. I ett sadant fall drar Rikshbanken pa sin behallning i USD i likvidi-
tetsportfoljen. Det sker darefter en pafylining av USD nér Riksgaldskon-
toret vaxlar in sitt nyupptagna Ian i USD (t.ex. en vecka senare).

Likviditetsportféljen kan dessutom ségas fungera som en buffert for in-
vesteringsportféljen. Genom att tata in- och utfléden samlas till en port-
folj kan investeringsportféljen hallas fri fran l6pande transaktioner. Déri-
genom mojliggors bl.a. en tatare marknadsvardering av investeringsport-
foljen. Detta &r viktigt for uppfoljningen av forvaltningen av investerings-
portfdéljen och var dessutom ett viktigt syfte vid uppdelningen av valutare-
serven i tva portfoljer.

Ett mojligt fjarde syfte &r att likviditetsportfoljen kan fungera som en
allmén riskddmpare for hela valutareserven. Likviditetsportfoljens korta
duration (se nedan) motverkar den langre durationen i investeringsportfol-
jen.

I och med portféljens framsta syfte som interventionsberedskap
och/eller som transaktionskassa stalls stora krav pa likviditet, dvs. att
portféljen mycket snabbt och latt skall kunna omséttas till kontanter i
valuta. Likviditetsbehovet bestams delvis utifran historiska data Gver
valutafléden (se kapitel 6 for en mer detaljerad genomgéng). Utifran
denna miniminiva justeras portfoljens storlek beroende pa hur stora betal-
ningar som skall goras for Riksgaldskontorets rakning och pa hur PVA
bedomer utvecklingen pa valutamarknaden. Som tidigare ndmnts uppgar
likviditetsportfoljen till drygt 30 miljarder SEK, vilket av Riksbanken
anses vara en lagom niva. Likviditetsportfoljen kan dock fluktuera en hel
del, dven pa kort sikt. Vid behov sker det verféringar mellan likviditets-
och investeringsportfoljerna. Den grundldggande tanken bakom uppdel-
ningen av valutareserven i de tva portfoljerna ar dock att sadana overfo-
ringar inte skall behova ske sarskilt ofta (exempelvis pa manadsbasis).
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Valutarisknorm

Likviditetsportfdljen forvaltas, som tidigare ndmnts, av investeringsgrup-
pens likviditetsbord som bestar av tre forvaltare. PVA forsoker uppritt-
hélla samma principer for valutaférdelningen som for investeringsportfol-
jen, dvs. USD, DEM, JPY, GBP och FRF (vérderade i SEK) i samma
bestamda normandelar. P4 samma satt som for investeringsportféljen
tillats avvikelser pé ett visst antal procentenheter fran dessa normandelar
och samma andelar av totalen &r tilldtna i de mindre valutorna CAD, BEF
och NLG. Nar det sker stérre utbetalningar fran likviditetsportfoljen sker
omplaceringar inom denna for att aterstalla de ursprungliga andelarna.

Rénterisknorm

Rénterisknormen &r definierad i termer av duration och andelar i olika
instrument och Ioptider. Normdurationen &r stipulerad till ett visst antal
manader med en mdjlig avvikelse i samma storleksordning. Rénterisk-
normen innebér att likviditetsportfoljen forlorar mindre &n 1 % i vérde vid
en ranteuppgang pé en procentenhet.

Kontrollmekanismer

Durationen for likviditetsportféljen approximeras dagligen av forvaltarna
sjélva i forvaltningssyfte. Durationslimiten for likviditetsportfoljen kan i
likhet med vad som géller for investeringsportfdljen inte objektivt, dvs. ur
redovisningssystemet, kontrolleras Idpande. Anledningen till detta ar att
det sker alltfor manga transaktioner varje dag (kontroll av durationen
baserad pa redovisningsdata sker i samband med kvartalsvisa rapporter).
Av samma skal sker heller ingen daglig avkastningsberakning. En approx-
imativ durationsberakning gors vid varje manads bokslut av redovisnings-
avdelningen. Inom redovisningsavdelningens grupp for backoffice och
betalningar sker det emellertid en I6pande transaktionsgranskning av
likviditetsportfoljen pa samma sétt som av investeringsportféljen.

Avstamning av valutarisken gérs av PVA pa det sétt som tidigare be-
skrivits for investeringsportfoljen, dvs. for hela valutareserven.

Avkastningsberdkningar och forvaltning

Det &r inte praktiskt mojligt att gora nagon utvérdering av avkastningen pa
likviditetsportfoljen pa daglig basis (se bilaga). Anledningen till detta ar
att det inte pa nagot latthanterligt sétt gar att berdkna nettoflodena i olika
valutor varje dag. Likviditetsportfoljen kan bara marknadsvérderas (vilket
gors i kvartalsrapporterna). Det finns med andra ord sma mdjligheter att
uttala sig om hur pass val likviditetsportfoljen faktiskt hanteras med nuva-
rande rutiner, dvs. det &r inte mojligt att utfora liknande berakningar som
de som redovisats tidigare for investeringsportfoljen. Det finns for dvrigt
inte heller nagot valdefinierat index for likviditetsportféljen som motsva-
rar normindex for investeringsportfoljen. Aven av den anledningen &r det
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svart att utvardera forvaltningen av likviditetsportféljen. Det bor emeller-
tid papekas att vad som mer kan kallas resultatapproximationer utférs vid
kvartals- och arsboksluten.

Terminsportfdljen
Syfte

Terminspositionen i utlandsk valuta ingar som tidigare namnts inte i defi-
nitionen av valutareserven. P& grund av att terminsaffarer paverkar valuta-
risk- och ranteriskexponeringen ligger emellertid terminspositionen inom
ramen for den aktiva forvaltningen av valutareserven.

En terminsportfolj bestar av kontrakt om senare forséljning eller kép av
valutor. En negativ terminsportfolj innebéar att det frdmst &r tal om kon-
trakt om senare forsaljning av utlandsk valuta mot SEK (alt. kdp av SEK),
medan en positiv portfolj saledes innebar kontrakt om senare kop av
utlandsk valuta mot SEK. Storleken pa terminsportfoljen utgors av sum-
man av de kontrakterade senare in- och utbetalningarna av utlandsk va-
luta, diskonterade till nuvdrden med anvdndande av marknadsrantor for
respektive forfallodagar och darefter varderade i SEK till dagens véxel-
kurs.

Ur valutapolitiskt syfte utfors operationer pa terminsmarknaden normalt
for att paverka véaxelkursen. En ren terminsaffar med en svensk valuta-
bank kan som namnts i kapitel 2 paverka valutafléden och darmed valuta-
kursen (alternativt valutareserven) och &ven likviditeten i banksystemet.
Normalt &r det emellertid inte mgjligt att ta en ren terminsposition. | stél-
let skapas en terminsposition syntetiskt genom en kombination av en
omedelbar avistatransaktion plus en samtidig bytesaffar (swap). Antag
t.ex. att Riksbanken skall betala ut 100 miljoner USD omedelbart for
Riksgaldskontorets rakning. Aktuell vaxelkurs &r 7,20 SEK/USD, sa
Rikshanken erhaller 720 miljoner SEK av Riksgéldskontoret. Samtidigt
ordnas en swap dar Riksbanken genast byter de 720 miljonerna SEK mot
100 miljoner USD, mot l6fte att byta tillbaka de 100 miljonerna USD om
tre manader mot x miljoner SEK. Beloppet x anges av terminskursen for
SEK/USD (vilken i sin tur bestims av kurssikrad ranteparitet®®). Det
omedelbara utflédet av 100 miljoner USD har séledes forvandlats till ett
terminskontrakt om leverans av 100 miljoner USD om tre manader (se
bilaga).

Syftet med den hér typen av operationer &r ocksa just att forskjuta valu-
tafloden, dvs. de kommer inte med i statistiken dver valutafloden forrén
de forfaller. Jamfort med normala avistatransaktioner ar det en uppenbar
fordel och naturligtvis en forutsattning att uppgifterna publiceras med tre

2 T= Rs — Ru
dar
T = terminspremien
Rs = svensk rénta
Ry = utlandsk ranta
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manaders efterslapning. De har heller ingen likviditetseffekt pd mark-
naden forran de forfaller.

Fore valutakriserna under slutet av 1992 var terminsportféljen relativt
liten, eller normalt i storleksordningen +/-10 miljarder SEK. Terminsport-
foljen byggdes emellertid upp mycket kraftigt i samband med att den fasta
vaxelkursen 6vergavs. Fran den 12 till och med den 19 november 1992
uppgick interventionerna till 158 miljarder SEK. En stor del av intervent-
ionerna gjordes pé& terminsmarknaden. 1 dag uppgar terminsportféljen till
ca -140 miljarder SEK, vilket &r ungefar samma niva som efter beslutet att
lta kronan flyta. Genom att ersatta forfallande terminer med nya har
séledes ett i stort sett oférandrat nettofléde av valuta skjutits framat i
tiden.

Valutarisknorm

Riksbhanken forsoker upprétthalla samma normandelar for valutor i ter-
minsportfdljen som for investerings- och likviditetsportféljerna. Termins-
portfoljen omplaceras darfor, pd samma satt som likviditetsportfoljen,
efter stora forandringar i status for nagon valuta, t.ex. genom terminskon-
trakt mellan USD och DEM. Den stora negativa terminspositionen kan
uppfattas som en riskddmpare for resten av valutareserven eftersom en
vaxelkursforlust i SEK pé investerings- och likviditetsportféljerna upp-
végs av en motsvarande vaxelkursvinst pa terminsportféljen (under forut-
sattning att valutafordelningen halls).

Rénterisknorm

Det finns ingen stipulerad rénterisknorm for terminsportfljen, men PVA
forsoker uppratthalla ungefar samma duration som for likviditetsportfol-
jen. Terminsportfoljens duration kan dock betraktas som noll. Tva durat-
ionskomponenter uppkommer namligen, en pa skulden i utlandsk valuta
och en pad motsvarande fordran i SEK. Dessa tvd komponenter tar ut
varandra. Som namnts tidigare i kapitlet och i kapitel 3 bortses da fran att
ranteforandringar inte behover samvariera perfekt mellan utlandet och
Sverige eller mellan olika utlandska kapitalmarknader.

Forvaltning

Mojligheterna till utvardering av terminsportfoljen ar sma och &nnu
mindre &n vad som géller for likviditetsportfoljen. Det finns inget enkelt
avkastningsmatt eftersom det inte finns nagon egentlig initialinvestering
att stélla slutvérdet i relation till. Resultatet av varje position framkommer
snarare som en ren vinst eller forlust i kronor (av den anledningen finns
det formodligen inte heller ndgot véldefinierat index att jamfora forvalt-
ningen av terminsportfoljen med). Dessutom har Riksbanken datatekniska
svarigheter att urskilja resultatet fran terminsportféljen i kronor. I kvar-
talsrapporterna ingar det resultatet bara som komponenter i tva olika
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belopp under rubriken ”Omrékning valutor inkl. terminspositionen” (se
bilaga).

Under forutsattning att terminsportfoljen tills vidare skall behallas pa
ungefar samma niva finns det emellertid inte sdrskilt ménga alternativ
med avseende pa dess forvaltning. Antalet frihetsgrader i forvaltningen av
terminsportfoljen forefaller litet. Valutor och duration kan eventuellt
varieras nagot och det ar eventuellt mojligt att forsoka vilja bra tidpunkter
for att rulla ett forfallande kontrakt for att pa sd vis forsoka uppna en
fordelaktig terminskurs.

Kontrollmekanismer

Terminsportféljen marknadsvérderas varje dag av PVA i kalkylark. Mark-
nadsvardering sker aven i samband med kvartalsrapporter. Som framgatt
ovan framriknas inget egentligt métt pa forvaltningen av portfoljen. Inte
ens fran redovisningsdata eftersom det for narvarande inte finns data-
massiga mojligheter att sarredovisa ett sddant matt.

4.6 Revisorernas beddmningar

Forvaltningen av valutareserven &r en synnerligen komplex verksamhet
som saval kriver kompetent personal och en val utvecklad organisation
som konsistenta och vél fungerande system och redovisningskontroller.
Enligt Riksdagens revisorers bedémning har forvaltningen av valutareser-
ven i grova drag fungerat tillfredsstallande mot bakgrund av de datasy-
stem som for ndrvarande utnyttjas inom banken. Revisorerna noterar
ocksa att under granskningen har Rikshanken vidtagit ett antal atgarder
for att forbattra den interna styrningen.

Inom ett antal omraden har forvaltningen emellertid varit forknippad
med brister. Revisorerna kan konstatera att en viktig slutsats i den kon-
sultstudie som legat till grund for kapitlet &r att Riksbankens nuvarande
system for handlarstod, riskkontroll och resultatrapportering &r relativt
primitivt i jamforelse med motsvarande system inom ledande banker och
treasuryavdelningar i industriforetag. Mot bakgrund av bl.a. dessa slutsat-
ser och att Riksbanken bade nationellt och internationellt ar en betydande
kapitalforvaltare vill revisorerna ifragasatta ett antal av de rutiner som
tillampas vid forvaltningen av valutareserven.

Enligt var bedomning &r en korrekt dokumentation av rutiner etc. av
mycket stor vikt nér det géller kapitalforvaltning. Den dokumentation av
valutareserven och dess rutiner som vi har tagit del av har enligt var me-
ning varit bristfallig. Dessa forhallanden kan inte ha underlattat en anda-
malsenlig styrning och kontroll av verksamheten. Den har till viss del
varit inaktuell och ofullstdndig och dessutom inte forvarats i samlad form
pa den enhet som forvaltar valutareserven. Det har darfor varit svart att
rekonstruera vad som legat till grund for vissa férandringar och ocksa
inbjudit till uppenbara tolkningsproblem. Enligt var bedémning ar en
sddan mindre fullstandig dokumentation speciellt olamplig pa en avdel-
ning med sa pass hog personalomsattning som den penning- och valuta-
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politiska avdelningen (PVA). Risken av att bli beroende av speciella
nyckelpersoner &r i ett sidant lage inte forsumbar. Ett problem har ocksa
varit att olika dokument presenterats forst nar problem péatalats. Reviso-
rerna har emellertid noterat att dokumentationen forbattrats under gransk-
ningens gang och att ett nytt och samlat styrdokument faststallts av riks-
banksfullmaktige i maj 1995. Vi forutsatter att eventuella framtida forand-
ringar fortlépande och systematiskt dateras upp i detta dokument.

Revisorerna gor ocksd den bedomningen att det finns systemmissiga
begransningar i forvaltningen av valutareserven. Alltfér manga viktiga
moment som t.ex. marknadsvardering och riskmétning sker manuellt eller
i egenutvecklade kalkylark och av dem som skall kontrolleras. Aven om
vissa av dessa moment utfors i forvaltningssyfte sé baseras redovisnings-
avdelningens kortsiktiga kontroll pd material som tas fram av portfoljfor-
valtarna sjélva. Vad som kan betraktas som mer objektiva berdkningar
utifran Rikshankens redovisningssystem utfors med relativt lang periodi-
citet. | det dokument som varje &r forelaggs riksbanksfullmaktige och som
behandlar forvaltningen av valutareserven aret innan har implementering-
en av ett nytt redovisnings- och backoffice-system (ATLAS) diskuterats
under flera ars tid. Vissa delar av systemet har genomférts, men annu
aterstdr vissa centrala delar. | avvaktan pé& systemets inforande atgardas
brister i form av nya kompenserande manuella forfaranden och kontroller.
Revisorernas beddmning &r att Riksbankens ledning bér prioritera och
paskynda ATLAS-projektet for att astadkomma en korrekt lésning av de
problem som pétalats ovan. Vissa av kontrollrutinerna behéver vidare ses
Over. Det géller framst 6vervakningen av handeln med optioner och futu-
res dar det saknas skriftlig instruktion for backoffice-verksamheten. En
skriftlig instruktion for gruppen for backoffice och betalningar behover
dessutom inforas.

Majligheterna till avkastningsberékningar kan vidare diskuteras. Ett av
motiven till uppdelningen av valutareserven i en likviditets- och en inve-
steringsportfolj var att forbattra mojligheterna till korrekta avkastningsbe-
rakningar i den senare portfoljen. Vi har forstaelse for att sddana berak-
ningar kan vara komplicerade for likviditetsportfoljen och darfor hittills
inte kunnat genomforas pa ett korrekt sétt. De nuvarande systemen moj-
liggor emellertid, enligt var uppfattning, inte heller tillfredsstallande av-
kastningsberakningar for investeringsportfoljen. Det ar inte mojligt att
fullt ut urskilja olika ansvarsomradens bidrag till avkastningen for inve-
steringsportfoljen. Saledes berdknas inte den dagliga totala avkastningen
pé investeringsportfoljen. Enskilda forvaltares bidrag till avkastningen pa
landportféljerna i investeringsportfoljen gar vidare inte att urskilja. Av
bilagan och tidigare i kapitlet framgar dessutom att det ar tekniskt majligt
att utfora berdkningar av effekterna av beslut om avvikelser fér norman-
delar for valutor. Nagra sadana berékningar gors dock inte av Rikshanken.
Enligt revisorernas uppfattning utgor korrekta avkastningsberékningar en
vasentlig forutsattning for portféljforvaltning och ett omrade dar det ar
viktigt att kunna bryta ned avkastningen i olika komponenter, t.ex. be-
slutsnivaer, och analysera hur dessa bidrar till den totala avkastningen. Vi
har noterat att inforandet av ATLAS-systemet &ven har kommer att inne-
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bara forbattringar. Inte bara for att analysera beslutsnivaerna, utan &ven
vad géller kvaliteten. Dessutom forbattras moéjligheterna att berdkna av-
kastningen for likviditetsportféljen. Oberoende avkastningsberdkningar
kommer vidare att kunna utféras pa investeringsportfoljen. Enligt var
mening bor emellertid analysen av avkastningen relativt snabbt kunna
forbattras om den kompletteras med de analyser av forvaltningen av inve-
steringsportféljen som redovisas i bilagan. Den dagliga totala avkastning-
en pa investeringsportféljen bor ocksa kunna berdknas oftare an vad som
nu gors. Aven om dessa forandringar sammantaget kommer att innebéra
patagliga forbattringar aterstdr enligt var uppfattning tva problem. Det
forsta &r att det fortfarande inte kommer att vara méjligt att berdkna de
enskilda portfoljforvaltarnas bidrag till avkastningen. Det andra &r att det
saknas ett valdefinierat index eller normportfélj for likviditetsportféljen
som gor nya méjligheter till avkastningsberdkningar meningsfulla. Revi-
sorerna forutsétter att Riksbanken intensifierar anstrangningarna for att
l6sa bagge dessa problem.

Forvaltningen av valutareserven skall enligt regeringens proposition om
ny riksbankslag (prop. 1986/87:143) ske med beaktande av kraven pa
sékerhet, likviditet och avkastning i nu ndmnd ordning. Av Riksbanken
har detta preciserats som att hogsta mojliga avkastning skall genereras
givet att placeringarna uppfyller kraven pa sakerhet och likviditet. Detta
har ytterligare konkretiserats som att PVA skall forvalta valutareserven sa
att avkastningen overstiger normportfoljen. Den analys av forvaltningsre-
sultatet som redovisas i bilagan och i rapporten pekar emellertid pa att
relativt smé avvikelser gors fran framfor allt normandelar for valutor, men
dven frdn normdurationer. Aven om PVA i den praktiska forvaltningen av
investeringsportféljen utnyttjar ett ndgot bredare ranteriskmatt sa uppvisar
den faktiska avkastningen i praktiken sma avvikelser gentemot index. Det
forefaller saledes som om PVA ger mélet om sakerhet en mycket hdg
prioritet. Samtidigt ar riskmandaten vad géller avvikelser fran normvalu-
tor och normdurationer relativt breda. Mot bakgrund av detta gar det
naturligtvis att diskutera en relativt dyrbar verksamhet som i princip foljer
index pa utvalda marknader. En resurskravande invandning, som for
ovrigt ocksa anges som ett av flera mal for forvaltningen av valutareser-
ven, kan vara att syftet &r att 0ka de teoretiska och praktiska kunskaperna
inom det finansiella omradet for att uppna en hogre kompetensniva inom
banken. Av interna dokument framgar emellertid att investeringsverk-
samheten ar den aktiva forvaltningen av bankens tillgdngar och att ”denna
delen av PVA:s verksamhet ar affarsverksamhet med ett uttalat mal att
tjdna pengar”. Tidigare i kapitlet har det ocksé framgatt att ett av motiven
till portféljuppdelningen var att skapa forutsattningar att forvalta portfol-
jen mer oberoende an tidigare fran penning- och valutapolitiken. Aven om
Riksbanken i den praktiska forvaltningen av investeringsportfoljen utnytt-
jar ett nagot bredare ranteriskmatt ar enligt revisorernas bedémning den
praktiska forvaltningen inte helt konsistent med malformuleringen
och/eller de breda ranteriskmandaten. Revisorernas uppfattning ar att
endera malformuleringen och/eller ranteriskmandaten for PVA eller
PVA:s investeringsstrategi bor analyseras av Riksbanken. En sadan analys
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forutsatter enligt var bedomning ocksd att avkastningsberakningarna
forbattras i enlighet med vad vi foreslagit ovan.

Det ovan ndmnda ror i princip PVA:s och de enskilda portfoljforvaltar-
nas riskmandat och risktagande. Riksbanksfullméktige och riksbanksche-
fen faststéller emellertid de dvergripande normerna avseende olika risker.
Detta avspeglar i grund och botten bankens val mellan risk och avkast-
ning. Enligt var bedomning kan den valda normdurationen for investe-
ringsportfoljen diskuteras. Durationen ar relativt 1ang, vilket leder till att
portfoljen &r relativt kénslig for ranteférandringar, dvs. har relativt hog
risk. Okad risk innebér normalt ocksa 6kad avkastning. Har forefaller det
saledes, i motsats till PVA:s agerande, som om bankens ledning i viss
man prioriterar avkastning. | kombination med bankens marknadsvarde-
ring av tillgdngar och skulder och portféljens storlek kan detta leda till
tvéra kast i Riksbankens samlade resultat, vilket ocksa utvecklingen 1993
och 1994 visar. Enligt var mening bor Rikshanken Gvervaga att korta
durationen nagot i investeringsportféljen. Om detta innebdr en minskad
avkastning sa foreslar vi i stallet att Riksbanken analyserar konsekvenser-
na av en okad kreditrisk i investeringsportféljen. Normalt sett gar det att
astadkomma hogre avkastning till négot eller obetydligt storre kreditris-
ker. Detta forutsatter en dversyn av vilka instrument som far ingd i valuta-
reserven och till vilka andelar.

Duration &r for narvarande det mest centrala ranteriskmattet for Riks-
banken och utgér ett viktigt instrument for styrning och kontroll av for-
valtningen av valutareserven. Vi har emellertid tidigare i kapitlet och i
kapitel 3 redovisat att duration &r ett trubbigt matt som ar forknippat med
flera begrénsningar och forenklingar (uppdateringen av index sker dessu-
tom bara en gang per ménad). | praktiken beaktar dock inte PVA enbart
portféljens totala duration vad galler investeringsportfoljen, utan ocksa,
enligt uppagift, att normportfoljen &r indelad i olika segment med avseende
pé obligationernas Iéptid, dvs. diversifieringen langs avkastningskurvan.
Enligt revisorernas mening ar dock detta inte tillrackligt utan durations-
mattet bor kompletteras med andra metoder for riskbedomningar. Ett
exempel pa en sddan metod redovisas i bilagan till rapporten. Det volatili-
tetsmatt som diskuteras i bilagan bor ocksd kunna komplettera avkast-
ningsberékningarna for att Riksbanken dérigenom béttre skall kunna
analysera portfoljhanteringen.

Avslutningsvis vill vi erinra om att Riksdagens revisorer har som uppgift
att som externrevisor arligen granska Riksbankens tillstdnd, styrelse och
forvaltning. Enligt revisorernas bedémning bér Riksbankens atgarder for
att 16sa de problem som diskuterats ovan fortlépande redovisas och analy-
seras i samband med dessa granskningar och i vanlig ordning redovisas till
finansutskottet.
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Appendix 4 A: Riksbankens organisationsplan
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Appendix 4 B: Avkastningsberékningar

Avkastningen pa en portfolj ar latt att berdkna om det inte forekommer
nagra kassafléden. Avkastningen for perioden, r, ar dé lika med vardefor-
&ndringen for perioden (Vi — Vo) dividerat med det initiella vérdet vid
periodens bérjan (Vo), eller:

V, -V, V,
r=—=—2% eller 1+r=-1%
0 Vo

Gangen kan illustreras med ett exempel:

e Vérde vid arets borjan ar Vo = 100

o Kassautflode, t.ex. dverforing till annan portfélj, vid dag t &r C; = 50, t
= 30 dagar

e Virde vid slutet av aret &r V1 = 60

Om hénsyn inte tas till kassafloden skulle avkastningen kunna uppfattas
som negativ, eller -40 % (60-100/100). Portfoljens vardefoérandring 6ver
perioden ar emellertid V1+Ci-V,=10. Att dividera med det initiella kapital-
vardet, Vo, skulle dock bli fel eftersom ett mycket mindre belopp har varit
investerat under storre delen av aret. Ett satt att kalkylera detta &r att be-
rékna den penningvdgda avkastningen (money-weighted rate of return,
MWR) som beaktar hur lang tid kapitalet har varit investerat. Vi far da:

V, +C, -V,
MwR= 2o o 13 15480
V,->2"te, 100- 22050
365 365

Denna linjara metod att mata avkastning kan dock ifragasattas. Ett alterna-
tiv ar att berékna internrantan (internal rate of return, IRR). IRR &r den
ranta som alla framtida kassafloden maste diskonteras med for att uppna
exakt det initiella véardet. IRR kan beréknas som:

__ G + Vi
0 (1+ r)%ﬁS (1+r)

I exemplet blir internrantan 18,90 %. Att berékna internrantor kan dock
vara betungande. Darfor &r MWR generellt sett accepterat som ett matt pa
avkastningen pé en portfolj.
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Aven om MWR é&r vardefull for att méta en fonds totala avkastning, sa
&r det ofta mer intressant att forsoka att berékna den avkastning som upp-
nés oberoende av in- och utbetalningar, dvs. portfoljférvaltarens resultat.
En sddan metod &r tidsvdgd avkastning (time-weighted rate of return,
TWR). Metoden mater utfallet per krona som &r investerad och kalkyleras
oberoende av kassafloden till eller fran portféljen. Med andra ord s& méter
TWR den avkastning som skulle ha realiserats om samma kapital hade
varit investerat under hela perioden. Metoden &r nddvandig for att kunna
jamfora utfallet bland portféljforvaltare. TWR erhélls genom att kalkylera
avkastningen mellan varje kassafléde och sedan lanka samman dessa Gver
den studerade perioden. TWR, r, ges av:

en-tenpion)- (1

Om portféljen i exemplet var vard 95 (V) nar kassautflodet skedde sa blir
TWR lika med 26,66 % som visas nedan.

141 = _0,95%
100

r, =—5,00%

1+r, = % =1,33%

r,, =33,33%

1+r=127

r =26,66%

En forutsattning for att berdkna TWR 4r att det finns information om:
o storleken och tiden for kassaflédena

o det exakta vardet pa portfoljen vid dessa tidpunkter
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5 Guldreserven

Till skillnad mot centralbankernas &évriga formdgenhetsinnehav, som i
princip kan betraktas som finansiella tillgédngar, utgér guld en real tillgang.
Guld har emellertid alltid spelat en speciell roll vid investeringar. Den
traditionella rollen som vérdebevarare &r vél kand. 1 sekler har guld betrak-
tats som det basta méjliga skyddet mot inflation och sociala, politiska eller
ekonomiska kriser. Orsaken &r att det latt gar att omsétta varlden runt vid
vilken tidpunkt som helst och att vardet okar under kriser. Eftersom guld
utgjort kdrnan i inhemska och internationella monetédra system betraktas
det vidare av bl.a. centralbankerna och manga investerare som i princip en
finansiell tillgdng med exceptionell likviditet. Detta till skillnad mot andra
reala tillgdngar som diamanter, fastigheter eller frimarken.

Detta utgor ocksd de huvudsakliga orsakerna till att centralbankerna i
alla tider héllit guld i sina reserver. Den kanske storsta attraktionskraften ar
att guld haft en formaga att behalla vardet pa mycket lang sikt. Till skillnad
mot flertalet valutor har priset p& guld varit relativt stabilt i reala termer.
Den stora nackdelen &r dock att guld inte ger ndgon rénta, utan att avkast-
ningen enbart bestams av prisforandringar (en marknad for utlaning av
guld har emellertid vuxit fram). Det kan darfor vara motiverat att narmare
analysera Riksbankens innehav av guld.

5.1 Guldreservens storlek

Totalt haller varldens centralbanker drygt 29 300 ton guld i reserver, vilket
uppskattningsvis utgor en fjardedel av allt guld som utvunnits (IMF, 1994;
Deane och Pringle, 1994). Volymen har varit relativt stabil, men vérdet av
guldinnehavet har varierat kraftigt i takt med marknadspriserna. Fran ett
fixerat pris pd 35 USD per uns® under Bretton Woods-systemet steg priset
till en topp pa ca 700 USD per uns 1980 efter det att priserna slappts fria i
borjan av 1970-talet. Darefter foll det tillbaka till ca 330 USD per uns i
borjan av 1993 for att darefter aterigen stiga nagot.

Riksbankens innehav av guld uppgick i slutet av 1994 till 188,6 ton, vil-
ket motsvarar drygt 0,6 % av centralbankernas guldreserver. | Riksbankens
balansrékning vérderas guldet till 42,22 USD per uns. Den dollarkurs som
anvands &r senaste gallande centralkurs (4,56 SEK per USD) som formellt
upphévdes 1978. Guldinnehavet tas darmed upp till ett varde av 1,167
miljarder SEK, medan marknadsvérdet ligger i storleksordningen 17,3
miljarder SEK. Guldinnehavet har i det ndrmaste varit konstant under en
lang foljd av ar.

Internationellt sett har Sverige en relativt liten guldreserv som i slutet av
1993 kunde finansiera 2,4 importveckor jamfort med 4,6 for OECD-
landerna i genomsnitt. Totalt sett uppgick Sveriges innehav till mindre &n
1 % av de industrialiserade landernas samlade guldreserver.

30 Ett uns motsvarar 31,1035 gram.
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Tabell 5.1 Antal importveckor som kan finansieras av OECD-landernas
guldreserver 1993-12-31 (varderade till marknadspris)

Land Importveckor Miljoner uns
Schweiz 23,2 83,28
Portugal 13,6 16,06
Italien 7,9 66,67
USA 7,3 261,79
Frankrike 6,8 81,85
Osterrike 59 18,60
Nederlanderna 5,3 35,05
Belgien 44 25,04
Tyskland 4,1 95,18
Spanien 3,6 15,62
Storbritannien 3,3 18,45
Grekland 3,1 3,44
Sverige 2,4 6,07
Finland 1,8 2,00
Japan 1,7 24,23
Australien 14 7,90
Danmark 1,1 1,64
Kanada 0,8 6,05
Luxemburg 0,8 0,31
Norge 0,7 1,18
Island 0,6 0,05
Irland 0,6 0,36

Kallor: IMF (1994) och egna berakningar.

5.2 Avkastningen pa guld

Efter Bretton Woods-systemets avveckling bestams marknadspriset pa
guld av utbud och efterfrdgan. De storsta producenterna ar Sydafrika,
USA, Ryssland och Australien och produktionen har under det senaste
artiondet 6kat fran ca 1 000 till ca 2 200 ton per ar (BIS, 1994). Till detta
kommer ett utbud fran centralbanker och andra aktérer pa nagra hundra
ton per ar (framst under senare ar). Efterfrdgan kommer framst fran tillver-
kare av juveler och smycken samt investerare, men guld utnyttjas dven
inom t.ex. elektronikindustrin och for medicinska andamal.

Forutom mer kortfristig spekulation ger investeringar i guld generellt
sett en mojlighet att diversifiera en portfolj mot sdana risker som péaver-
kar marknaderna simultant (se kapitel 3). Flera studier visar pa en liten och
ibland negativ korrelation mellan guldpriser och t.ex. aktiepriser (Solnik,
1988). Guldpriset tenderar att ga upp nar inflationen stiger och aktiepriser-
na faller. Portféljer med ett visst inslag av guld tenderar darfor att minska
risken och forbattra utfallet. Vid vissa tillfallen forefaller dock guld-, ak-
tie- och obligationspriser att ga i samma riktning. Typiskt hinder detta nar
realridntan stiger och Gkar alternativkostnaden av att hélla guld (en sadan
realrdntedkning ger inte heller ndgon bra utveckling for aktier och obligat-
ioner). | huvudsak forefaller emellertid guld ge ett battre utfall &n andra
investeringar i perioder med accelererande inflation, men ett samre utfall i
perioder med fallande inflation.

Nu utnyttjas emellertid inte Riksbankens guldinnehav explicit for att
minska risken i valutareserven, utan snarare ses guldreserven som en till-
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géng som far tillgripas om andra finansieringsmajligheter inte skulle vara
for handen. En viss andel av guldreserven far emellertid forvaltas aktivt,
och detta sker huvudsakligen genom att guld lanas ut pa I6ptider upp till
sex manader. Detta sker antingen som en ren bankplacering eller mot
sakerhet. | det senare fallet ror det sig om sakrad utlaning med valuta som
sdkerhet, bytesavtal, en s.k. swap mellan guld och valuta, eller s.k. location
swaps, dvs. lokaliseringsbyte av guld. De totala intakterna for utlanings-
verksamheten uppgick under 1994 till 12,4 miljoner SEK (29,8 miljoner
SEK 1993), dvs. en relativt blygsam avkastning. Guldrdntan varierade
under &ret mellan 0,3 % och 0,8 %.

P4 lang sikt rader det sannolikt inget tvivel om att guld behaller sitt
varde. Samtidigt maste emellertid dven andra investeringsalternativ analys-
eras och utvarderas. Av diagram 5.1 framgar att guldpriset utvecklats svagt
sedan bdrjan av 1980-talet. I nominella termer har den genomsnittliga
avkastningen i SEK uppgatt till 1,7 % (exklusive eventuella rantor), medan
avkastningen i USD varit negativ, eller minus 2,6 %. Realt sett har avkast-
ningen varit negativ, framfor allt i SEK.

Diagram 5.1 Prisutvecklingen for guld uttryckt i kronor och dollar (arlig
genomsnittlig férandring) samt kort och l&ng tysk ranta
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Kallor: Sveriges riksbank och OECD (1994).

Guldreservens marknadsvérde uppgick till ca 15,9 miljarder SEK i slutet
av 1980 (omraknat fran guldpriset uttryckt i USD). Vid utgangen av 1993
hade reservens varde stigit till ca 19,7 miljarder SEK. Hela 6kningen best-
od i princip av kursvinster i samband med svenska véxelkursforandringar.
Den arliga genomsnittliga tyska langa rantan uppgick till ca 7,7 % under
perioden. Om guldreserven, vid utgangen av 1980, kunnat investeras till
samma avkastning och i DEM, hade den ckat fran 7,1 miljarder DEM till
18,6 miljarder DEM i slutet av 1993. Vid of6réndrad véxelkurs hade detta
inneburit en 6kning fran 15,9 miljarder SEK till 41,5 miljarder SEK. In-
kluderas véxelkursforandringar blir vardet i SEK betydligt hdgre, eller ca
90 miljarder. Detta rakneexempel ger saledes ett matt pa vad en alternativ
forvaltning av guldreserven skulle kunna innebéra (det kan namnas att
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valutareservens genomsnittliga avkastning under perioden 1987-1994
uppgick till ca 7,3 % per &r, se kapitel 6).

5.3 Behovet av guldreserv

Flertalet centralbanker kommer formodligen att fortsétta att betrakta guld
som en mycket viktig reservtillgdng. En storre utforsaljning av guld ar
heller inte mojlig for lander som USA, Schweiz, Italien, Frankrike och
Tyskland som star for drygt 60 % av centralbankernas guldinnehav. Detta
skulle omedelbart leda till ett kraftigt prisfall (jmf. det &rliga utbudet av
guld i foregdende avsnitt). Mojligheten ar endast 6ppen fér mindre cen-
tralbanker. Av dessa dr det endast Kanada som under en l&ngre period
annonserat och genomfort stora forsaljningar och minskat sitt innehav frén
ca 630 ton till ca 200 ton under en 10-arsperiod (BIS, 1994). | Kanadas fall
rader emellertid delvis speciella forutsattningar eftersom landet har en
egen guldproduktion. Belgien sdlde ca 170 ton 1992 och Nederlanderna
drygt 300 ton (IMF, 1994). Négra péfallande prisforandringar kunde ej
noteras.

For en relativt liten centralbank av Riksbankens karaktér bor en férdnd-
ring av guldinnehavet inte leda till ndgra betydelsefulla prisforandringar.
Rikshankens guldinnehav motsvarar endast 7-8 % av det arliga utbudet av
guld.

I Sveriges riksdag har det vid ett flertal tillféllen motionerats om en ut-
forséljning av guldreserven (senast 1988/89:Fi711). Motionerna har av-
styrkts av riksdagen pa forslag av finansutskottet. Motiven har varit att
guldinnehavet kan ses som en sakerhet avsedd att utnyttjas i sddana kris-
och krigssituationer dd andra handlingsalternativ inte star till buds for
centralbanken. Utskottet har vidare ansett att guldtillgdngar i allménhet
varit en mycket god placering sett Over en langre tidsperiod (senast
1988/89:FiU27).

I praktiken har emellertid Sveriges guldreserver inte berorts speciellt
mycket vid tidigare krissituationer, sarskilt da de tva varldskrigen. Under
forsta varldskriget forvandlades ett forvantat guldutfldde till ett betydande
inflode, bl.a. pa grund av positiva och starkt stigande 6verskott i handeln
med varor och tjénster. Darigenom kunde Sverige dessutom under kriget
aterkopa storre delen av den utestiende obligationsskulden (Ohlsson,
1969).

Andra vérldskriget innebar inledningsvis en viss pafrestning pa guldre-
serven pa grund av omfattande beredskapslagring (det finns dock ingen-
ting som séger att inte detta kunnat ske med hjélp av valutainnehavet).
Darefter skedde en markant 6kning av guldreserven, medan tillgangen pa
utléndska valutor varierade mer (tabell 5.2).

Problemet att skydda valutareserven kom i bakgrunden genom att han-
delsvagarna vasterut spérrades. Pressen pa valutareserven minskades ge-
nom att importen reducerades till ett minimum, och utflodet forbyttes
snabbt till ett inflode (SOU 1952:49). Det finns inte heller nagra tecken
som tyder pa att valutainnehavet inte skulle ha varit anvandbart. Visserli-
gen blev véxelkurserna efter hand i stor utstrdckning endast nominella.
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Dessa ersattes dock av clearingkurser som faststalldes i anslutning till E&b%ﬁlééﬁ&%éxelargu—
handelsférhandlingarna med de enskilda landerna. ment.

Tabell 5.2 Riksbankens guldreserv 1939-1948
Genomsnittligt antal ton per &r

1939 1940 1941 1942 1943 1944 1945 1946 1947 1948

Guld 3004 160,0 1657 2658 320,3 387,2 4233 4115 1616 785

Kéllor: Sveriges riksbank och egna berékningar.

Erfarenheterna fran de tva varldskrigen visar snarast att pafrestningen pa
valutareserven Okar i ett initialskede nér beredskapsplanering etc. genom-
fors. Darefter sker en stabilisering som efter krisskeendet dvergar till att
finansiera ett uppdamt importbehov (jfr &ren 1947 och 1948 i tabell 5.2).

5.4 Revisorernas beddmningar

Enligt 11 § i lagen (1988:1385) om Sveriges riksbank ankommer det pa
Riksbanken att i valutapolitiskt syfte hélla tillgdngar i utlandsk valuta,
utlandska fordringar och guld. I 12, 13, 14 och 16 88 regleras vilka in-
strument som far utnyttjas och vilken handel som far bedrivas.

Négon explicit bestammelse om att Riksbanken skall halla tillgangar i
guld finns inte i lagstiftningen. Guld anges endast som en av flera tank-
bara tillgdngar, men halls av Riksbanken pa en konstant niva for att framst
fungera som en yttersta betalningsreserv.

Riksbankens guldinnehav ar forknippat med bade for- och nackdelar.
Guld har alltid spelat en roll vid investeringar. | sekler har guld betraktats
som det basta mdjliga skyddet mot inflation och sociala, politiska eller
ekonomiska kriser. Den traditionella rollen som vérdebevarare &r val kand.
Guld har tidigare ocksa utgjort karnan i inhemska och internationella mo-
netara system och betraktas darfor av bl.a. centralbankerna och manga
investerare som i princip en finansiell tillgdng med exceptionell likviditet.
En marknad for utlaning av guld har vidare vuxit fram som gjort det moj-
ligt att fa en viss avkastning (forutom prisférandringar), och guld kan
ocksa utnyttjas som sakerhet for finansiering av interventioner. Guld har
dessutom setts som en sakerhet avsedd att utnyttjas i sddana kris- eller
krigssituationer da andra handlingsalternativ inte stétt till buds for central-
bankerna.

De avkastningsberakningar som redovisats i avsnitt 5.2 pekar emellertid
pa en lag lénsamhet under den senaste 15-arsperioden trots att den nya
riksbankslagen ger Riksbanken en méjlighet att 1ana ut guld, dvs. en viss
aktiv forvaltning av guldreserven ar redan mojlig.

Den nuvarande nivan péa guldreserven forefaller dessutom framst vara
historiskt betingad och inte resultatet av strategiska beslut. Nagon analys
av t.ex. storlek och importbehov foreligger inte som kan motivera just det
nuvarande innehavet.
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Enligt revisorernas bedémning &r det inte mojligt att inom ramen for
denna granskning utvérdera de ovan diskuterade for- och nackdelarna. Mot
denna bakgrund anser revisorerna att Riksbanken bor analysera vilken
omfattning guldet bor ha i valutareserven.

6 Valutareservens storlek och syfte

Sammanbrottet av Bretton Woods-systemet och 6vergangen till mer flex-
ibla vaxelkurser innebar stora férdndringar i volymen av centralbankernas
valutareserver. Tvértemot alla prognoser steg vérldens samlade valutare-
server. Successivt har dessa 6kat fran ca 200 miljarder USD i borjan av
1970-talet till drygt 1 000 miljarder USD 1993. Det motsvarar en finansie-
ring av ca 10-14 importveckor, vilket kan jamforas med ca 8 veckor som
utgjorde normen under Bretton Woods-systemet.

Aven om det skett en allmén uppbyggnad av varldens reserver finns det
anledning att diskutera den svenska valutareservens storlek och syfte.
Skalen till detta &r flera. Strategin vad géller bl.a. storlek och funktion bor
kunna utvecklas. Storleken och andamalen kan ocksa diskuteras mot bak-
grund av det resonemang om fasta och rorliga véxelkurser som fordes i
avsnitt 2.1, dvs. valet av vaxelkursregim paverkar behovet av reserver. En
valutareserv genererar vidare inte bara intakter utan ar ocksa forknippad
med kostnader. Volymen pé de internationella valutamarknaderna har
dessutom okat s3 markant att de samlade valutareserverna ter sig relativt
blygsamma. En ytterligare faktor &r att storleken och valet av risknivéa kan
f& konsekvenser for Riksbankens resultat.

6.1 Uppbyggnaden av valutareserven

De internationella betalningsstrommarna var under efterkrigstiden och
fram till och med 1970-talet hart reglerade inom ramen av bl.a. Bretton
Woods-systemet. Relativt méttliga underskott i byteshalansen kunde leda
till direkta finansieringssvarigheter. Valutareserven spelade da en viktig
roll som buffert for att klara sma och tillfalliga underskott i bytesbalansen.
Bestaende underskott och snabbt krympande valutareserver var under
denna period ett tecken pad kris. En otillracklig valutareserv innebar att
underskotten fick tackas med internationella 1an som vanligtvis fordrade
medverkan av Internationella Valutafonden (IMF). Ett villkor for langiv-
ningen kunde bli krav pa den ekonomiska politiken i underskottslandet.
Under den senaste femtondrsperioden har det emellertid skett en bety-
dande liberalisering och avreglering av kapitalmarknaderna. Olika former
av valutaregleringar har avvecklats, liksom inhemska regleringar. Detta har
successivt forandrat bilden vad géller underskottens finansiering. Relativt
stora och langvariga underskott har genomgaende kunnat finansieras pa de
internationella finansmarknaderna. Detta har lett till att bytesbalansen inte
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har kvar sin gamla roll som ekonomisk-politisk indikator. Dérmed inte sagt
att underskott inte kan vara ett tecken pa en underliggande obalans®:.

Som redan antytts finns det flera olika metoder att finansiera underskott
eller uppna nagon form av penningpolitisk sjalvstandighet. Ett satt &r att
hélla en s& stor valutareserv att det ar mojligt att finansiera stora kortsik-
tiga kapitalrorelser. Ett annat sétt r att kompensera de privata kapitalrorel-
serna genom statlig uppléning i utlandsk valuta. Ett tredje satt &r att for-
stka paverka de privata kapitalrorelserna.

Av diagram 2.1 framgick att Sveriges valutareserv var relativt konstant
under en foljd av ar. 1990-talet praglades emellertid av en kraftig vo-
lymokning, fran ca 10 importveckor till drygt 20. Denna 6kning skedde i
huvudsak i tva etapper, 1990 och 1992, och genom att utnyttja tva olika
metoder.

Vid tiden fore den forsta uppbyggnaden av valutareserven var den eko-
nomiska politiken i Sverige omgardad av en rad restriktioner. Politiken var
inriktad pd fast vaxelkurs, ingen statlig upplaning i utlandsk valuta var
tillaten och det fanns en stravan att halla valutareserven konstant. Period-
vis uppstod dock relativt kraftiga underskott i byteshalansen som innebar
ett utflode av valuta som pa négot satt méste kompenseras i kapitalbalan-
sen. Dartill kom ett nettoutflode av direktinvesteringar och portfoljaktier.
De ekonomisk-politiska restriktionerna innebar att kraven pa rantestyrda
infloden 6kade, dvs. valutautflodena skulle motverkas med hogre rénteni-
vaer som gjorde svenska placeringar mer attraktiva i forhallande till ut-
landska.

Som framgar av tabell 6.1 var det ocksa den typen av infléden (i huvud-
sak kort upplaning) som efter utlandslanenormens inférande och introdu-
cerandet av en marknadskonform penningpolitik utnyttjades for att vid-
makthalla eller forstarka valutareserven.

Tabell 6.1 Bytesbalans och valutafloden
Miljarder kronor

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994

A. Bytesbalans -45 -219 -390 -288 -506 -31,3 75
B. Icke-statlig kapitalba- 20,6 47 975 423 -61,3 -299 -214
lans

C. Valutaflode 16,1 22,8 585 135 -111,9 -61,2 -139
(A+B)=(F-E-D)

D. Statens netto- -12,5 -135 -134 -180 1558 789 32,0

upplaning i utlandsk
valuta
E. Riksbankens  6vriga 0 0 0 0 0 0 0

transaktioner
F. Valutareservens trans- 3,6 93 451 -45 439 17,7 18,1
aktions-forandring

Kallor: Sveriges riksbank och Statistiska centralbyran.

3L En mer detaljerad analys av bytesbalansen och stabiliseringspolitiken ges i bl.a.
SOU 1990:45 och i Vredin (1991).
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Den forsta stora uppbyggnaden skedde i samband med valutaoron i okto-
ber/november 1990. Riksbanken hojde da bankernas upplaning i rante-
trappan i flera etapper och lat samtidigt valutaindex férsvagas (vid en
given réntedifferens och med fullt fortroende for véxelkursbhandets granser
blir d& kronplaceringar gynnsammare, vilket 6kar incitamenten till valuta-
inflode). Effekterna pd penningmarknadsrantorna och valutafldet blev
stora. Rantorna steg och mycket kraftiga valutainfloden registrerades.
Under t.ex. sista veckan i oktober redovisades ett inflode pa 16,2 miljarder
kronor, vilket &r det storsta inflode Riksbanken noterat for en enskild
rapportvecka. Detta var bl.a. en foljd av att Riksbanken valde att prioritera
stora infloden fore en forstérkning av valutaindex. Denna politik resulte-
rade i en mycket omfattande uppbyggnad av valutareserven, eller med ca
40 % (30 miljarder SEK) under arets tre sista manader. Dessutom steg
terminspositionen kraftigt, fran ca 10 till drygt 30 miljarder SEK.

Den andra uppbyggnadsfasen skedde i samband med att den fasta vaxel-
kursen overgavs i november 1992. Riksbanken begérde i september att
Riksgaldskontoret skulle lana upp ca 100 miljarder kr i utlandsk valuta i
syfte att forstarka valutareserven. Vid behov skulle Riksgaldskontoret lana
upp ytterligare 125 miljarder kr i utlindsk valuta pd den internationella
marknaden. Det sistnamnda Ianet verkstalldes senare och deponerades
delvis i svenska banker for att underlatta for svenska foretag att upprétt-
hélla en rimlig grad av utlandsfinansiering (utlaningen avvecklades suc-
cessivt under 1993). I samband med att valutaldnenormen avskaffades i
december 1992 frigjordes de upplanade medlen successivt till budgetfi-
nansiering (ursprungligen placerades medlen pa sarskilda konton i Riks-
banken).

Fram till november 1992 utnyttjades séledes tva vagar att vdrna och ¢ka
valutareserven, dels rantestyrda privata kapitalinfloden, dels statlig uppla-
ning.

Som tidigare namnts saldes dock betydande méangder utlandsk valuta pa
terminsmarknaden 1992, varfor nettoreserven for narvarande uppgar till ca
35 miljarder SEK.

Av tabell 6.1 framgar ocksa indirekt varfor det har varit svart att av-
veckla den stora terminspositionen utan direkta forsaljningar fran investe-
ringsportfljen. Orsaken &r att valutaflédena fortsatte att vara negativa
&ven efter kronans fall i slutet av 1992. | t.ex. Finland var utvecklingen
inte alls lika negativ och delar av den statliga utlandsupplaningen kunde
utnyttjas for att eliminera den negativa terminspositionen och forstérka
valutareserven.

6.2 Internationell jamforelse

Forsvaret av den fasta vaxelkursen fick ges upp den 19 november 1992,
men innefattade som framgatt ovan bl.a. en relativt kraftig uppbyggnad av
reserver. Den svenska valutareservens volymokning framstar som bety-
dande &ven vid en internationell jamfcrelse. | jamforbara sma OECD-
lander 13g reserverna pa en relativt konstant niva (diagram 6.1). Detta
géllde &ven for lander som Finland och Norge som efter omfattande speku-
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lation fick Gverge sina fasta vaxelkurser. | huvudsak gar samma monster
att spéra for flertalet av de lander som deltar/deltog i det europeiska vixel-
kurssamarbetet ERM och vars valutor vid samma eller senare tidpunkter
utsattes for valdsam spekulation (inom EMS finns det emellertid speciella
kreditstodsarrangemang for interventioner p& valutamarknaderna som
dampar behovet av synliga reserver for det enskilda landet).

Diagram 6.1 Antal importveckor som kan finansieras via valutareserven i
nagra OECD-lander
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Anm.: Hansyn har ej tagits till att olika varderingsprinciper kan tillampas i de olika
landerna. Guld har ej marknadsvérderats.
Kéllor: IMF (1989), (1994).

Den massiva statliga utlandsupplaningen som skedde under andra halvaret
1992 och de helarssiffror som redovisades i diagram 6.1 kan i viss man ha
forryckt bilden. Om OECD-landernas valutareserver betraktas per den sista
juni 1992 blir bilden emellertid likartad. Sverige hade internationellt sett
aven da en mycket stor valutareserv.

Tabell 6.2 Antal importveckor som var mojliga att finansiera via valutareser-
ven 1992-06-30 av OECD-landerna

Land Importveckor Land Importveckor
Portugal 47,6 Nederléanderna 10,9
Spanien 31,8 Irland 10,8
Schweiz 24,2 Osterrike 10,6
Norge 20,1 Danmark 9,3
Sverige 18,7 Storbritannien 8,6
Australien 15,4 Belgien 8,5
Italien 15,2 Tyskland 6,6
Grekland 14,8 USA 6,0
Finland 13,4 Kanada 51
Island 13,1 Japan 4,6
Nya Zeeland 13,0 Luxemburg 1,2
Frankrike 12,9
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Anm.: Guld har ej marknadsvarderats. En sadan vardering skulle medféra relativt
smé forskjutningar mellan landerna.

Kallor: IMF (1994) och egna berékningar.

Dessa siffror tar inte h&nsyn till att Riksbanken byggde upp en mycket
kraftig negativ terminsposition (ca 140 miljarder SEK) i samband med att
den fasta véxelkursen dvergavs i slutet av 1992. Det ar emellertid inte
mojligt att fa tillgang till detaljerade uppgifter 6ver de ovan namnda lan-
dernas terminspositioner. En relativt grov genomgang i bilagan till rappor-
ten pekar dock pa att Sveriges nettoinnehav av utlandsk valuta numera &r
lagre &n i lander som Finland, Norge och Osterrike.

6.3 Optimal valutareserv

Valutareserven har brutto pendlat mellan 160 och 180 miljarder SEK
sedan kronan slapptes fri i november 1992. Bruttonivan har uppenbarligen
inte andrats och i likhet med tidigare saknas det nagon form av strategi for
att faststilla en limplig eller “optimal” niva. Att faststalla en sddan niva
med nagon storre precision later sig emellertid knappast géras, vare sig
under fast eller flytande vaxelkurs.

I och for sig skulle det vara mgjligt att utifran de variabler som redovi-
sades 1 avsnitt 2.1 berikna ndgon form av “optimal” efterfrdgan pé reserver
och sedan jamféra denna med den faktiska utvecklingen. Sadana kalkyler
blir dock mindre meningsfulla nér véxelkursregimen forandras och som
namnts finns det ocksa ett flertal alternativ att mota externa obalanser,
vilka kan vara svéra att modellera. Dessutom tar modellerna inte hansyn
till t.ex. trovardighetsproblematiken och hur den eventuellt skall kunna
matas.

Mot bakgrund av den diskussion som fordes i kapitel 2 om olika véaxel-
kursregimer kan det emellertid vara motiverat att ur principiell synvinkel
ytterligare diskutera begreppen i systemen, trots att Sverige numera har en
flytande véxelkurs och att nettoreserven &r relativt blygsam.

Fast vaxelkurs

Den beskrivning som redovisats inledningsvis i kapitlet avser en period
med fast vaxelkurs och vissa restriktioner for den ekonomiska politiken.
D4 géller ocksa speciella forhallanden for vad som blir de slutliga effek-
terna for valutareserven. Vid fast vaxelkurs har Riksbanken gjort ett ata-
gande att till en viss kurs kdpa och sélja valutor. Storleken pa valutareser-
ven bestdms da i huvudsak av den rantepolitik som Riksbanken for (har
bortses frdn att nivan av uppenbara skal paverkas av direkta intervention-
er). En réntehdjning leder normalt till att valuta strommar in i landet och
vice versa (en bieffekt av t.ex. ett inflode &r att den inhemska likviditeten
okar och inflodet neutraliseras da t.ex. genom att paverka banksystemets
upplaningsnivé i Riksbanken). Okningen eller minskningen av valutare-
serven blir saledes framst en konsekvens av rantepolitiken.

Syftet med réntepolitiken kan emellertid variera. Om en hdjning av réan-
torna inte sker av omsorg om den externa balansen utan i stéllet framst

1995/96:RR2Fel!

Okant vaxelar-
gument.

93



motiveras av interna skal®?, t.ex. konjunkturmassiga, kan den fa konse-
kvenser &ven for andra aktdrer dn Riksbanken. Den statsfinansiella kostna-
den av en dkad valutareserv kan t.ex. bli betydande. Ett valutainfléde kan
leda till att valutareserven stiger utéver den niva som beddéms som 6nsk-
vard for att forsvara den fasta vaxelkursen. FoOr att neutralisera inflodet
minskar Riksbanken sin utléning till banksystemet (och ersétter den med
en 6kning av valutareserven). Om den svenska rantan i ett sadant lage &r
hogre &n den utldndska minskar avkastningen med rénteskillnaden. Den
minskade avkastningen pa Riksbankens tillgangar utgér da i forlangningen
en omfordelning av inkomster fran statsbudgeten till aktérer pa de finansi-
ella marknaderna (Viotti och Wissén, 1990).

Den har typen av forhallanden férenklar inte mojligheten att uttala sig
om négon form av optimal valutareserv under fast vixelkurs. Motiven och
drivkrafterna bakom varje enskilt valutaflode skulle i sé fall beh6va analy-
seras. Den kanske mest intrikata fragestallningen rér dock den niva som
behovs for ett trovardigt forsvar av den fasta vaxelkursen. Den fragan
kompliceras i sin tur av ett antal andra faktorer. Det kan t.ex. vara fragan
om deltagande i ett organiserat valutasamarbete eller inte, mojligheterna
till statlig upplaning, krediter frdn andra centralbanker, bedémning av
sannolikheten for olika stérningar, nivan pa risktagandet och kostnaderna
for att halla en stor valutareserv®, Till detta kommer ocksa hur centralban-
ken viljer att paverka likviditeten i banksystemet, via interventioner pé den
inhemska vardepappersmarknaden eller p& valutamarknaden.

En annan mycket betydelsefull faktor ar framvéxten av en integrerad
global kapitalmarknad. Valutaregleringarna har avskaffats och de nation-
ella kapitalmarknaderna avreglerats. De internationella finansiella transakt-
ionerna och kapitalflédena har darmed vuxit bade i volym och komplexi-
tet. Enligt IMF (IMF, 1993) har omséttningen pa den globala valutamark-
naden tredubblats mellan 1986 och 1992 och uppskattades i april 1992 till
1 000 miljarder USD per dag. Globaliseringen av kapitalmarknaderna har
som tidigare ndmnts lett till forbattrade mojligheter att finansiera externa
underskott. Samtidigt har dock sarbarheten for spekulativa attacker 6kat.
OECD-l&ndernas valutareserver (exklusive guld) uppgick vid mitten av
1992 till drygt 500 miljarder USD, vilket motsvarar en halv dags omsatt-
ning pa den globala valutamarknaden. Sveriges valutareserv uppgick vid
motsvarande tidpunkt till drygt 20 miljarder USD. Ett enskilt lands
centralbank har saledes sma mojligheter att hejda en spekulativ attack.
Analyser av G 10-gruppen (Group of Ten, 1993) tyder snarare pa att in-
terventioner framst kan vara vardefulla nér de stodjer och kompletterar
andra atgarder, t.ex. ranteforandringar, och da i huvudsak kortsiktigt och
under ratt omstandigheter.

De forbattrade lanemojligheter som kapitalmarknaderna erbjuder kan
ocksa vara forenade med betydande risker. Om valutareserven utokas

32 Ett sddant matt av ranteoberoende galler dock bara pé& kort sikt. P4 1ang sikt
bestams ranteskillnaden mot utlandet av mer fundamentala faktorer, t.ex. den rela-
tiva inflationstakten.

33 S3dana faktorer diskuteras i bl.a. Calmfors (1980).
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genom lan av utlandsk valuta innebar detta ett risktagande, eftersom den
I&nande centralbanken gor en kapitalforlust i handelse av att vaxelkursen
inte kan forsvaras (Svensson, 1994). Stora 1an och kraftiga nedskrivningar
av den egna valutan kan t.o.m. radera ut bankens egna kapital. For Riks-
bankens del skulle detta vara fallet vid ett 1an pd ca 200 miljarder i ut-
landsk valuta och en nedskrivning av kronan med ungefar 30 % (exemplet
inkluderar en upplésning av Riksbankens reserver). Detta exempel kan
jamforas med den planerade uppléningen pa 225 miljarder SEK i slutet av
1992 (som ej genomfordes fullt ut for Riksbankens del) och den faktiska
deprecieringen av kronan. Om Riksbankens kapital forbrukas méste riks-
dagen skjuta till ett kapitaltillskott som i slutdndan drabbar skattebetalarna.

Sammanfattningsvis ar det knappast méjligt att uttala sig om nagon op-
timal niva pa valutareserven vid fast véxelkurs. Nivan blir i huvudsak en
foljd av den valda réntepolitiken och bedémningen kompliceras av en rad
andra faktorer och stéllningstaganden.

Rorlig vaxelkurs

Rent teoretiskt 4r det betydligt enklare att ha en uppfattning om nivén vid
rorlig vaxelkurs. Ett utmérkande drag for en flytande véxelkurs &r att cen-
tralbanken avstar fran kép och forsaljning av utldndsk valuta for att stabili-
sera vaxelkursen. Huvuduppgiften forskjuts fran att halla rantorna pé& en
sadan niva att valutafiédena ar i balans till att mer direkt paverka efterfra-
gelaget i ekonomin (om prisstabilitet fortfarande &r mélet). Empiriska
studier visar ocksd pa en signifikant nedgang i efterfragan pa reserver vid
rorlig vaxelkurs (Lehto, 1994).

| ett sddant lage ar det inte helt uppenbart att vare sig tala om ndgon op-
timal storlek eller ndgot speciellt syfte. Ett antal faktorer skulle dock kunna
tala for att en viss niva pa valutareserven uppratthalls.

En orsak kan vara att Riksbanken vill intervenera pa valutamarknaden
for att underlatta malet om prisstabilitet. Detta kan t.ex. ske genom inter-
ventioner for att starka kronkursen (appreciering) och dédrmed dampa ut-
landska prisstegringar eller genom att dra in likviditet fran banksystemet
(t.ex. genom att salja valuta avista och képa tillbaka den pa termin) for att
dampa inhemska prisstegringar. Samtidigt finns det formodligen metoder
som &r battre lampade for detta och det ar ocksa svart att se att sddana
interventioner skulle kunna ske med nagon langre grad av uthallighet.
Véxelkursregimen blir darmed ocksa en mer utpraglad managed float.

En sadan regim fas ocksd om Rikshanken, av olika skal, vill intervenera
for att undvika kraftiga fluktuationer och stabilisera kronkursen (det kan
t.ex. vara fraga om fluktuationer som orsakas av slumpméssiga variationer
eller renodlad spekulation). Finlands Bank utgdr ett exempel pad en
centralbank som mer aktivt forsoker paverka vaxelkursen genom intervent-
ioner. Nagot sadant uttalat syfte har dock inte framforts av Rikshanken.

En annan och kanske mer perifer orsak kan vara att innehavet av en va-
lutareserv underlattar forutsattningarna for att ta upp nya statliga utlands-
1an. Denna koppling till Sveriges internationella kreditvardighet ar dock
inte helt uppenbar.
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En tredje orsak for att behalla en viss storlek pa valutareserven &r en re-
lativt snar atergang till fast vaxelkurs. Enligt Riksbankens egna vetenskap-
liga radgivare ar emellertid en fast vaxelkurs for Sverige knappast realist-
iskt under &tskilliga &r framét (Svensson, 1994). Riksbanken har ocksd
uttalat att en sddan 6vergang inte ar aktuell under avsevard tid.

En fjarde och mer substantiell orsak ar att Rikshanken &r statens bank
och maste ha en viss beredskap for forfall av statliga utlandslan (mer om
detta nedan).

6.4 Portfdljindelningen

Graden av optimal niva pé& valutareserven kan ocksé diskuteras mot bak-
grund av Riksbankens portféljindelning i en investerings- och en likvidi-
tetsportfolj. Det géller d& framfor allt storleken och syftena med de bagge
portfoljerna.

Likviditetsreserven uppgick vid slutet av 1994 till drygt 30 miljarder
SEK och det framsta syftet &r att den skall utgéra en kortsiktig intervent-
ionsheredskap (&tminstone var det ett uttalat syfte under den tidigare fasta
véxelkursen) och/eller en transaktionskassa for Riksgédldskontoret. Ur-
sprungligen beriknades portfoljens storlek pa en undersokning av utfléden
under 1989-1990. Genom att mata dagshehovet av likviditet och antalet
dagar i sammanhéangande perioder med utfléden gick det att uttala sig om
hur stor likviditetsportféljen behdvde vara for att klara utbetalningarna
utan péfylining fran investeringsportféljen under exempelvis 90 % av
dagarna. Resultatet blev att likviditetsportfoljen borde uppga till ca 12
miljarder (riktvardet faststalldes senare till 20 miljarder SEK som med
95 % sannolikhet skulle kunna técka interventionsbehovet under en ma-
nad). Berdkningarna gjordes under en period med fast véxelkurs och en
betydligt lagre utlandsk statsskuld &n den nuvarande. | dagslaget ar forut-
séttningarna annorlunda. Den rorliga vaxelkursen indikerar ett lagre likvi-
ditetsbehov samtidigt som den 6kade valutaskulden stéller storre krav pa
likviditetsportfoljen.

Totalt bruttolanade Riksgéldskontoret ca 156 miljarder kr i utlandsk va-
luta under budgetaret 1993/94 och ca 90 miljarder kr under kalenderaret
1994 (exklusive kort upplaning). Det sistnamnda aret skedde en nettoupp-
laning (nettodkning av valutaskulden) pa ca 20-30 miljarder kr. De narm-
aste aren uppskattas refinansieringen av utlandska forfallande obligations-
1an uppga till 50-70 miljarder (till detta kommer ocksa ett visst forfall av
kort upplaning). Dessa lan kommer att refinansieras fullt ut. Den arliga
rantekostnaden uppskattas till ca 25 miljarder kr. En viss nettoupplaning
kan emellertid ocksa forvantas ske (Riksgaldskontoret, 1994 och prop.
1994/95:100).

Under 1995 kommer transaktionerna som ror statens utlandska skuld att
uppga till ca 225 miljarder kr (inklusive korta och langa forfall). Dartill
kommer en nettoupplaning pa minst 30 miljarder kr.

Riksgaldskontorets upplaningsstrategi som, enligt kontoret, gar ut pa att
utnyttja goda marknadstillfallen ger dock upphov till fléden som inte &r
forutsagbara vare sig storleksmassigt eller tidsmassigt. Ett arligt lanebehov
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maste kunna finansieras dd marknadsefterfragan finns. Det kan innebéra
att delar av valutaupplaningen kommer att intraffa under en tidsperiod dé
det totala lanebehovet 4r som minst. Lanens forfall beh6ver saledes inte
tidsmassigt dverensstimma med upplaningen (Riksgaldskontoret, 1994).

Likviditetsportféljens uppgift som transaktionskassa ar framst att dver-
brygga dessa tidpunkter. Om dessa tidpunkter skulle avvika maximalt tyder
de ovan redovisade uppgifterna pé att likviditetsreserven i dag skulle be-
héva uppga till i storleksordningen 20 miljarder kr (225/12). Osékerheten
om det Kortsiktiga interventionsbehovet vid rorlig vaxelkurs ar dock bety-
dande och ndgot méatt pa detta har inte lagts in i kalkylen. Likviditetsport-
foljen uppgar for narvarande till drygt 30 miljarder kr, men volymen fore-
faller variera relativt kraftigt. Som framgatt av kapitel 4 gér det dock inte
att uttala sig om forvaltningen av likviditetsportféljen och darmed inte
heller om vad som skulle vara en optimal fordelning ur avkastningssyn-
punkt mellan likviditets- och investeringsportféljerna. 1 normalfallet, med
en positivt lutande avkastningskurva, torde emellertid avkastningen pa
investeringsportféljen vara hogre an pa likviditetsportfoljen (det bor pépe-
kas att &ven en underdimensionerad likviditetsportfolj kan medféra kost-
nader i form av t.ex. forsaljningar fran investeringsportfoljen vid olamp-
liga tidpunkter).

Investeringsportfoljen kan ocksa diskuteras i liknande termer. Syftet
med portféljen, och valutareserven som helhet, kan enligt riksbankslagen
forst och frdmst tolkas som att den skall utgdra en interventionsresurs. |
samband med kronans fall 1992 kunde den sannolikt ocksd ses som en
sikerhet for de stora interventionerna pad terminsmarknaden. Den bésta
I6sningen var férmodligen att som i det svenska fallet intervenera via
terminsmarknaden for att forskjuta och dolja valutafloden. De tidigare
redovisade negativa valutaflodena (tabell 6.1) har medfért att det &nnu inte
varit mgjligt att avveckla terminspositionen utan stora forsaljningar fran
investeringsportfoljen.

Av slutsatserna i kapitel 4 framgick emellertid att de angivna syftena
med investeringsportfoljen kan tolkas nagot olika. Det framgar t.ex. av
olika interna dokument att investeringsportféljen arbetar med malet att
generera sa hdg avkastning som mojligt pa lang sikt, att verksamheten &r
affarsverksamhet med ett uttalat mal att tjana pengar eller att avkastningen
skall dverstiga normportfoljen. Detta skulle kunna tolkas som att forvalt-
ningen bor ga ut pa att optimera avkastningen (givet fastlagd riskniva).
Samtidigt prioriterar riksbankslagen mal som sékerhet och i den praktiska
forvaltningen gors sma avvikelser fran faststallda normer. Det &r naturligt-
vis fullt mojligt att &ven diskutera andra syften. | Jennergrens och
Né&slunds bilaga analyseras t.ex. vinster av en samordning mellan valutare-
serven och statens utlandska statsskuld.

6.5 Alternativkostnaden

De ovan namnda syftena kan ocksa foranleda en diskussion om reservens
alternativanvandning. | kapitel 2 pekades pa ett antal variabler som antogs
paverka efterfragan pa reserver. En viktig sadan variabel var den kostnad
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som omfattar reservernas alternativanvéndning, dvs. alternativkostnaden.
Antagandet var att denna kostnad paverkade den 6nskade nivan av reserver
negativt.

I empiriska studier har ett flertal olika variabler utnyttjats som approx-
imationer for alternativkostnaden. Matten har t.ex. varit den inhemska
rantan pa statsobligationer, ekonomisk tillvéxt, per capita-inkomst, avkast-
ningen pé& kapital och olika former av diskonteringsrantor. Ur teoretisk
synvinkel ar den korrekta definitionen skillnaden mellan den hégsta méj-
liga marginella avkastningen pa en alternativ investering i fast kapital och
avkastningen pa reserver. Studier som utnyttjat det senare mattet, och som
avser Bank of Israel, tyder pd att alternativkostnaden spelar en viktig roll
for att bestamma efterfrdgan pa reserver och att elasticiteten ar hogre an
for variabler som visar p& variationer i bytesbalansen (Ben-Bassat och
Gottlieb, 1992).

Andra studier har anvént skillnaden mellan rantekostnaden pé statens
utlandsupplaning och avkastningen pé valutareserven for att mata alterna-
tivkostnaden. For perioden 1978-1986 tyder resultaten pa att alternativ-
kostnaden har betydelse for lander med skuldproblem, men inte for indust-
rialiserade lander som t.ex. Sverige, Norge, Danmark och Australien (Lan-
dell-Mills, 1989). En forklaring till det senare resultatet kan vara att
centralbanker i mer utvecklade lander maste ta en méangd andra hansyn.
Det kan t.ex. rora trovardighetsproblematiken, samarbetsavtal med andra
centralbanker och olika former av marknadsévervaganden.

Matt som utnyttjar kostnaden for den statliga utlandsupplaningen som
en uppskattning av alternativkostnaden ar dock inte helt invandningsfria pa
grund av olikheter i risk och marknadsimperfektioner som valutareglering-
ar etc.

En sadan relativt grov jamfarelse av kostnaden for statens utlandsuppla-
ning och avkastningen pa valutareserven i Sverige visar emellertid pa en
positiv avkastningsdifferens for valutareserven (fem av &tta ar, diagram
6.2).
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Diagram 6.2 Avkastningen pé& valutareserven for kalenderar (1) och for
budgetar (2) samt kostnaden for valutaskulden
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Anm.: De olika matten &r inte helt jamférbara pa grund av att olika redovisnings-
perioder anvands. For valutareserven utnyttjas kalenderdr och for valutaskulden
budgetar. | alternativ (2) har avkastningen for valutareserven raknats om till bud-
getdr genom att ta genomsnitten for tva kalenderar.

Valutakurseffekter &r bortrensade.

Kallor: Riksgaldskontoret, Sveriges rikshank och egna berékningar.

Tidsperioden ar alltfor kort for att det skall vara méjligt att dra négra séakra
slutsatser, men i och for sig forefaller det naturligt att avkastningen é&r
négot hogre &n upplaningskostnaden. Resultatet kan dock bero pa skillna-
der i valutasammansattning och i risktagande. Det senare avspeglas i port-
foljernas duration. Valutaskulden har en duration pa drygt 2 ar och valuta-
reserven en duration p& ungefdr det dubbla. Aven om detta avspeglar
skilda placeringshorisonter sa visar det ocksa pa ett storre risktagande i
valutareserven som okar kansligheten for ranteférandringar. Durationsmat-
ten innebar att en ranteforandring pa en procentenhet paverkar valutaskul-
dens marknadsvarde med ca 2 % och valutareservens marknadsvérde med i
grova drag det dubbla. Av diagram 6.2 framgar ocksa att variationerna i
avkastning har varit betydligt stérre i valutareserven &n i valutaskulden
som uppvisat ett jamnare forlopp.

Aven om alternativkostnaden kan betraktas som ett ganska teoretiskt
matt sd visar det att valutareserver kan vara forknippade med kostnader
som normalt inte uppmérksammas eller dr synliga. Framfor allt kan be-
greppet fa betydelse mot bakgrund av hur valutareserverna finansieras. En
allt hogre grad av lanefinansiering gor sadana analyser mer patagliga och
kan medfora en béttre resursfordelning eftersom kostnader som normalt
inte beaktas synliggors.
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6.6 Resultatets kéanslighet

Riksbanken &r inte ett vinstdrivande verk utan det dverskott eller under-
skott som uppkommer &r en foljd av bankens uppgifter som centralbank
och sedelutgivande institution. Sammansattningen av Riksbankens till-
gangar och skulder varierar kraftigt och aterspeglar den férda penning- och
valutapolitiken. Redovisningen skall framst ge ekonomisk-politisk relevant
information om Riksbankens verksamhet. Redovisningsprinciperna inne-
bar att Rikshankens tillgangar (exklusive guld) och skulder vid érs- och
kvartalsskiften ar enhetligt varderade till gallande marknadsvarden®. In-
komster och utgifter har darmed periodiserats fullstandigt och rorelsens
resultat och avkastning blir hanforda till det rakenskapsar de avser i likhet
med vad som skulle skett om tillgdngar och skulder realiserades pa balans-
dagen.

Eftersom Riksbankens tillgdngar och skulder marknadsvarderas blir
ocksa resultatet mycket kansligt for rante- och valutakursforandringar.
Effekterna kan illustreras med forandringarna mellan 1993 och 1994.
Uttryckt i svenska kronor har framfor allt ranteuppgangen 1994 péverkat
resultatet. Uppgangen har inneburit en prisnedgang pé det utlandska var-
depappersinnehavet med nérmare 14 miljarder kr. Ett kraftigt dverskott har
darmed forbytts i ett underskott.

Tabell 6.3 Valutareservens avkastning
Miljarder kronor

1993 1994
Réanteeffekt 11,9 10,6
Priseffekt 7,9 -13,7
Valutakurseffekt 3,9 2,4
Totalt 23,7 -0,7

Kalla: Sveriges riksbank.

Ranteforandringar har saledes stora effekter och genomslaget beror delvis
pa att reserven marknadsvirderas, men aven pa reservens duration eller
rantekanslighet. Som framgatt av kapitel 4 &r reservens rantekanslighet
relativt stor.

Aven om den valda durationen har patagliga effekter blir genomslaget
pa Rikshankens resultat ocksa en foljd av valutareservens storlek. Av
kapitel 2 och avsnitt 6.1 har framgétt att valutareserven var relativt stabil i
nominella termer fram till 1990. Den utgjorde da drygt 30 % av Riksban-
kens tillgdngar och de érliga variationerna var relativt sma. Som framgar
av diagram 6.3 paverkades visserligen Riksbankens resultat relativt kraftigt
vissa &r av valutareservens avkastning, men det allménna intrycket ar an-
dock att fluktuationerna var relativt modesta (med reservation for att olika
redovisningsprinciper tillampats). Avkastningen uttryckt i kronor pendlade
mellan minus 30 miljoner och 5,5 miljarder SEK, vilket innebar en resul-

34 Det innebar att ndgon s.k. forsiktighetsprincip inte tillampas. Detta ar annars
normalfallet vid traditionell redovisning.
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tatpaverkan pa mellan 0 och 65 %. Uppbyggnaden av férst en stor netto-
och sedan en stor bruttoreserv innebar emellertid att ké&nsligheten 6kade
kraftigt. Valutareservens resultat har under de senaste aren pendlat mellan
minus 700 miljoner kr och 23,7 miljarder kr och paverkat resultatet i stor-
leksordningen mellan 7 och 285 %.

Det volymméssiga genomslaget blir saledes en foljd av béde den valda
durationen och reservens storlek.

Diagram 6.3 Valutareservens avkastning (férdelat pa rantor och valuta-
kurseffekter) och dess andel av Riksbankens resultat
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Anm.: Med Riksbankens resultat avses resultat fore bokslutsdispositioner.
Perioderna 1982-1987 och 1988-1994 #r ej helt jamforbara pa grund av att Riks-
banken tillampat olika redovisningsprinciper.

Kallor: Sveriges riksbank och egna berékningar.

6.7 Revisorernas beddomningar

Valutareserven fyller en viktig funktion i valuta- och penningpolitiken,
men samtidigt varierar syftet och inriktningen hogst vasentligt beroende pa
valet av véxelkursregim. Hanteringen av valutareserven ar emellertid inte
enbart forknippad med intékter utan &ven kostnader som normalt inte &r
latta att uppskatta eller genomskada. Volym och risktagande kan ocksa
paverka bankens resultat relativt patagligt.

Riksdagens revisorers uppgift &r inte att ta stéllning till penning- och va-
lutapolitikens inriktning och utformning. Revisorerna konstaterar dock att
Rikshanken, enligt var kannedom, under relativt lang tid inte presenterat
nagra mer utvecklade analyser betraffande valutareservens syfte, storlek
och funktion infor fullméktige. Vid granskningens slutskede har vi emel-
lertid blivit informerade om att Riksbanken beslutat avveckla den negativa
terminspositionen och att en narmare analys pabdrjats inom Riksbanken
om valutareservens storlek, syfte etc. Vi dr medvetna om att sadana stall-
ningstaganden, av olika skél, inte alltid &r lampliga att offentliggdra. Enligt
revisorernas bedémning bor sadana analyser redovisas mer kontinuerligt i

Ar
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den &rliga interna redovisningen av valutareservens forvaltning som fast-
stalls av riksbanksfullmaktige. Detta géller oberoende av reservens storlek.
Sadana analyser bor enligt var mening ocksd mer explicit avse investe-
ringsportféljen och vi har redan tidigare i kapitel 4 ber6rt detta. Innebor-
den av en sadan analys 4r inte att revisorerna ifragasatter behovet av en
valutareserv, utan snarare att Riksbankens interna analys bor utvecklas.

Enligt revisorernas bedémning bor Riksbanken vidare utféra nya berdk-
ningar for att faststalla ndgon form av optimal niva pa likviditetsreserven.
Detta &r speciellt viktigt eftersom det for narvarande inte gér att berakna
avkastningen pa portféljen pa ett fullt korrekt satt.

Det &r dessutom angel&get att klart och tydligt analysera kostnaderna for
en valutareserv. Framfor allt fyller sidana berakningar en viktig funktion
nar reserven helt eller delvis ar Ianefinansierad. Revisorerna kan inte peka
pd nagra konkreta metoder fér detta, men Riksbanken bér &tminstone
kunna utvidga sin analys i riktning mot de diskussioner som forts i detta
kapitel. Férutom den typen av analyser anser vi det dessutom angeléget att
riksbanksfullméktige uppmarksammas pa relativt enkla uppgifter som t.ex.
hur uppbyggnaden av valutareserven finansieras, storleken i ett internat-
ionellt perspektiv, syfte och funktion under olika vaxelkursregimer och hur
risk och storlek paverkar Riksbankens resultat. Detta ar uppgifter som med
fordel kan analyseras i det arliga interna dokument som behandlar valuta-
reservens placering och som enbart dr tillgangligt inom banken.

7 Sammanfattande bedémningar

De senaste aren har inneburit stora forandringar i volymen och hanteringen
av Riksbankens valutareserv. Syftet med och behovet av en valutareserv
har delvis forandrats. Framfor allt har emellertid reserven borjat forvaltas
mer aktivt for att bl.a. forsoka bibehalla det reala vérdet eller atminstone
Oka avkastningen. Detta har bl.a. inneburit en diversifiering av reserven till
olika valutor och ett mer aktivt utnyttjande av olika finansiella instrument.
Dessutom har nya metoder inforts som syftar till att effektivisera forvalt-
ningen.

Forvaltningen av valutareserven

Den alltmer aktiva forvaltningen innebér att Riksbanken pa ett tydligare
satt fatt borja ta stéllning till olika kombinationer av risk och avkastning.
Forvaltningen av valutareserven kan darmed pa vissa sétt ses som ett nor-
malt kapitalforvaltningsproblem. Riksbanken och andra centralbanker har
emellertid bredare mal eller uppgifter an enbart optimering av en portfolj.
Det kan t.ex. gélla interventioner for att forsvara véxelkursen, samarbets-
avtal med andra centralbanker och val av valutor och marknader som é&r
likvida och interventionshara.

Ett gemensamt drag med mer traditionella portfoljforvaltare ar emeller-
tid att forvaltning av portfoljer kraver vél utvecklade rutiner for intern
kontroll och system som mojliggdr olika former av analyser som t.ex.
avkastningsberékningar. | lagstiftningen saknas dock detaljerade normer
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for reservens forvaltning. Detta har inneburit att lagstiftaren gett banken
och dess fullméktige stor sjélvstdndighet att sjalva faststalla riktlinjer for
forvaltningen.

Enligt Riksdagens revisorers bedémning har detta i grova drag fungerat
tillfredsstéllande. Revisorerna noterar ocksa att under granskningen har
Riksbanken vidtagit ett antal atgarder for att forbattra den interna styrning-
en. P& ett antal punkter vill dock revisorerna ifrdgasatta de rutiner och
system som tilldmpas vid férvaltningen av valutareserven.

Den dokumentation av valutareserven och dess rutiner som vi har tagit
del av har enligt var mening varit bristfallig. Dessa forhéllanden kan inte
ha underlattat en andamalsenlig styrning och kontroll av verksamheten. En
korrekt dokumentation av rutiner etc. ar enligt var mening av mycket stor
vikt nar det géller kapitalforvaltning. Ett problem har ocksa varit att olika
dokument presenterats forst nar problem patalats. Revisorerna har emeller-
tid noterat att dokumentationen forbattrats under granskningens gang och
att ett nytt och samlat styrdokument faststallts av riksbanksfullméktige i
maj 1995. Vi forutsétter att eventuella framtida fordndringar fortlopande
och systematiskt dateras upp i detta dokument.

Revisorerna gor ocksa den bedémningen att det finns systemmaéssiga be-
grénsningar i forvaltningen av valutareserven. Alltfor ménga viktiga mo-
ment som t.ex. marknadsvérdering och riskmatning sker manuellt eller i
egenutvecklade kalkylark och av dem som skall kontrolleras. Aven om
flertalet av dessa moment utfors i férvaltningssyfte, s& baseras den kortsik-
tiga kontrollen pa detta material som tas fram av portfoljférvaltarna sjalva.
Objektiva berakningar utifran Riksbankens redovisningssystem utférs med
relativt lang periodicitet. Revisorernas bedémning ar att Riksbankens
ledning bor prioritera och paskynda det nya redovisnings- och backoffice-
system som ar under utveckling for att astadkomma en korrekt l6sning pa
de problem som patalats. Vissa av de nuvarande kontrollrutinerna behéver
dessutom ses over.

Korrekta avkastningsberédkningar utgdr en vasentlig forutsattning for
portfoljférvaltning och ett omrade dar det &r viktigt att kunna bryta ned
avkastningen i olika komponenter, t.ex. beslutsnivaer. | dagslaget ar det
inte mojligt att urskilja enskilda portfoljforvaltares bidrag till avkastningen
i landportféljerna. Andra berékningar ar tekniskt mojliga men utfors inte.
Det nya redovisnings- och backoffice-systemet kommer dven hdr att inne-
bara forbattringar. | avvaktan pa att detta system tas i drift bor emellertid
berédkningarna kunna kompletteras med de forslag som framfors i rappor-
ten. Trots dessa forbattringar kommer det inte heller fortsattningsvis att
vara mojligt att berdkna de enskilda portfoljforvaltarnas bidrag till avkast-
ningen, och det saknas ocksa ett véldefinierat index for likviditetsportfol-
jen som gor nya mojligheter till avkastningsberékningar meningsfulla.
Revisorerna forutsatter att Riksbanken intensifierar anstrangningarna for
att I6sa bagge dessa problem.

Penning- och valutapolitiska avdelningen (PVA) skall forvalta valutare-
serven sa att avkastningen overstiger normportfoljen. | praktiken gors dock
relativt sma avvikelser fran normandelar for valutor och normdurationer
och den faktiska avkastningen uppvisar darmed ocksd sma avvikelser
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gentemot index. Aven om Rikshanken i den praktiska forvaltningen utnytt-
jar ett nagot bredare ranteriskmétt ar enligt revisorernas bedémning den
praktiska forvaltningen inte helt konsistent med malformuleringen
och/eller de breda rénteriskmandaten. Revisorernas uppfattning ar att
endera mélformuleringen och/eller ranteriskmandaten for PVA eller PVA:s
investeringsstrategi bor analyseras av Riksbanken. En sédan analys forut-
sétter att avkastningsberékningarna forbéttras.

Riksbanksfullméktige och riksbankschefen faststaller de Overgripande
normerna avseende olika risker. Detta avspeglar i grund och botten ban-
kens val mellan risk och avkastning. Enligt revisorernas bedémning kan
den valda normdurationen for investeringsportféljen diskuteras. Duration-
en ar relativt 1ang, vilket leder till att portféljen &r relativt kanslig for rante-
forandringar. Enligt var mening bor Riksbanken Gvervaga att korta durat-
ionen ndgot i investeringsportféljen. Om detta innebér en minskad avkast-
ning sé foreslar vi i stéllet att Riksbanken analyserar konsekvenserna av en
okad kreditrisk i investeringsportfoljen. Normalt sett gér det att stad-
komma hdogre avkastning till nagot eller obetydligt storre kreditrisker.
Detta forutsatter en Gversyn av vilka instrument som far ingd i valutareser-
ven.

Det ovan namnda durationsméttet ar for narvarande det mest centrala
ranteriskmattet for Riksbanken och utgor ett viktigt instrument for styrning
och kontroll av forvaltningen av valutareserven. Aven om sjélva forvalt-
ningen av investeringsportfoljen sker utifran ett bredare ranteriskmatt dar
inte enbart portféljens totala duration beaktas sa &r dock duration ett trub-
bigt matt som ar forknippat med flera begransningar och forenklingar.
Enligt revisorernas mening bor durationsmattet darfor kompletteras med
ytterligare metoder for riskbedomningar. Pa ett liknande satt bor aven
avkastningsberakningarna kompletteras med riskmétt for att portfoljhante-
ringen skall kunna analyseras battre.

Guldreserven

Riksbankens guldreserv uppgar till ca 188 ton och har i princip varit ofcr-
andrad under en foljd av ar. Marknadsvardet uppgick vid slutet av 1994 till
17,3 miljarder SEK. En viss andel av guldreserven forvaltas aktivt genom
utlaning pa loptider upp till sex manader. Avkastningen pa denna verk-
samhet ar dock blygsam. Det som framfor allt paverkar avkastningen &r i
stéllet prisforandringar. Sedan borjan av 1980-talet har dock priset pa guld
utvecklats mycket svagt och den reala avkastningen har varit negativ. |
jamforelse med andra investeringsalternativ, t.ex. tyska statspapper, har
avkastningen framstatt som otillfredsstallande.

Négon bestimmelse om att Riksbanken skall halla guld finns inte i riks-
bankslagen. Guld anges endast som en av flera tankbara tillgangar, men
hélls av Rikshanken pa en konstant niva for att framst fungera som en
yttersta betalningsreserv.

Riksbankens guldinnehav ar forknippat med bade for- och nackdelar.
Guld har alltid spelat en roll vid investeringar, och den traditionella rollen
som vardebevarare ar val kand. Guld kan ocksa utnyttjas i krissituationer
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da andra handlingsalternativ inte star till buds. De avkastningsberakningar
som redovisas i rapporten pekar emellertid pa en Iag lonsamhet under den
senaste 15-arsperioden trots att den nya rikshankslagen ger Riksbanken en
mojlighet att 1ana ut guld. Den nuvarande nivén pa guldreserven forefaller
dessutom framst vara historiskt betingad och inte resultatet av strategiska
beslut.

Enligt revisorernas beddémning &r det inte mojligt att inom ramen for
denna granskning utvérdera dessa for- och nackdelar. Mot denna bakgrund
anser revisorerna att Riksbanken bor analysera vilken omfattning guldet
bor ha i valutareserven.

Valutareservens storlek och syfte

Riksbankens valutareserv uppgick brutto till drygt 175 miljarder SEK vid
slutet av 1994. | samband med forsvaret av den svenska kronan i slutet av
1992 séldes emellertid betydande delar av det utlandska valutainnehavet
p& terminsmarknaden, varfor reserven netto uppgar till ca 35 miljarder
SEK.

Sverige byggde under relativt kort tid upp en av OECD-landernas storsta
valutareserver matt i antal importveckor. Detta skedde under en period
med fast vaxelkurs. Sedan nu Sverige Gvergatt till ett system med rorlig
vaxelkurs kvarstar dock bruttoreserven pa en mycket hog niva, trots att
behovet av reserver inte forefaller lika uppenbart som tidigare.

Riksdagens revisorers uppgift &r inte att ta stéllning till penning- och va-
lutapolitikens inriktning och utformning. Revisorerna konstaterar dock att
Riksbanken, enligt var kannedom, under relativt 1ang tid inte presenterat
négra mer utvecklade analyser betraffande valutareservens syfte, storlek
och funktion infor fullméktige. Vid granskningens slutskede har vi emel-
lertid blivit informerade om att Riksbanken beslutat att avveckla den nega-
tiva terminspositionen och att en narmare analys pabdrjats inom banken
om reservens storlek, syfte etc. Enligt revisorernas bedémning bor sadana
analyser redovisas mer kontinuerligt i den arliga interna redovisningen av
valutareservens forvaltning som faststalls av riksbanksfullméktige. Sarskilt
viktigt &r det enligt var mening att analysera investeringsportféljen i sad-
ana termer. Innebdrden av detta ar inte att revisorerna ifragasatter behovet
av en valutareserv, utan snarare att Riksbankens interna analys bor utveck-
las.

Enligt revisorernas bedémning bor Riksbanken vidare utfora nya berék-
ningar for att faststalla ndgon form av optimal niva pa likviditetsreserven.
Detta dr speciellt viktigt eftersom det for narvarande inte gar att berakna
avkastningen pa portféljen pa ett fullt korrekt sétt.

Det ar dessutom angeldget att informationsvardet i de arliga interna re-
dovisningarna, som enbart forelaggs riksbanksfullméktige, kan 6ka. Enligt
var uppfattning bor dessa redovisningar kunna kompletteras med relativt
enkla uppgifter som t.ex. alternativkostnaden, hur uppbyggnaden av valu-
tareserven finansieras, storleken i ett internationellt perspektiv, syfte och
funktion under olika vaxelkursregimer och hur risk och storlek paverkar
Riksbankens resultat.
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1 Om utredningsuppdraget och innehallet i
denna rapport

Vi har av Riksdagens revisorer fatt i uppdrag att utreda forvaltningen av
den svenska valutareserven. Vart uppdrag I6per under perioden 1 septem-
ber 19941 mars 1995. Det féljer av var uppdragsbeskrivning, att vi ska
utvardera forvaltningen av valutareserven. Vi ska vidare ge synpunkter pa
styrningen av densamma och pa dimensioneringen av investerings- och
likviditetsportfoljerna. Vi ska slutligen dokumentera forvaltningen av
valutareserven, sa att verksamheten i sina huvuddrag blir forstaelig for
andra personer an Riksbankens egna experter. Som ett led i vart uppdrag
har vi haft ett flertal moten med olika befattningshavare inom Riksbanken.
Vi har vidare haft méten med befattningshavare vid treasury-avdelningen
pa ett storre industriféretag samt vid finansforvaltningen pa en affarsbank.
En av oss har ocksa sammantraffat med foretradare for den engelska cen-
tralbanken och New Zealand Debt Management Office (i London). Vi har
tagit del av olika interna dokument fran Riksbanken, daribland féljande:

1. Karolina Bjorklund: Ang. PM:et "Kreditrisker i valutareserven™. 1991-
02-25.

2. Bo Johansson Storleken: pa likviditetsportfljen. 1991-01-28.

3. Bo Johansson och Peter Larsson: Forvaltning av terminsboken. 1992-
08-18.

4. Malena Johansson, Ann Westman och Bo Johansson: Styrning och
kontroll av penning- och valutapolitiska avdelningens operativa verk-
samhet. Utkast version 4. 1995-02-21.

5. Anders Ljunggren: Modell for bestdimmandet av normportféljens valu-
taférdelning. 1990-10-31.

6. Peter Norman, Bo Johansson och Anders Ljunggren: Riksbankens
normportfolj efter portféljuppdelningen. 1991-12-20.

7. UIf Wissén: Forvaltningen av guldreserven — avrapportering samt
forslag till &ndringar. 1990-11-02.

Vi har vidare tagit del av den arliga rapporten Valutareservens placering
1993 (och tidigare utgavor) samt av utvalda kvartals-och manadsrapporter
fran de senaste dren. Kvartalsrapporterna utgor regelratta periodbokslut,
manadsrapporterna bara resultatapproximationer. Vid olika tidpunkter har
revisionsbyrdn KPMG Bohlins gjort granskningar av forvaltningen av
valutareserven pé& uppdrag av revisionsavdelningen inom Riksbanken. Vi
har tagit del av foljande rapporter fran KPMG Bohlins:

1. Rapport avseende riksbankens finansiella verksamhet. 1992-11-15.

2. Rapport avseende Riksbankens foérvaltning av valutareserven. 1993-
09-24.
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3. Granskning av PVA-avdelningens verksamhet forsta halvaret 1994.
1994-09-02.

Sidolopande med vart arbete har Mats Johansson pa Riksdagens revisorers
kansli skrivit en utredning om forvaltningen av valutareserven. Var rapport
ska uppfattas som ett komplement till hans utredning.

Vi har tvingats lagga en stor del av var arbetsinsats pa att satta oss in i
hur férvaltningen av valutareserven fungerar. Vi vill genast papeka, att
placeringsregler liksom nuvarande system for utvardering av forvaltningen
inte ar helt enkla att genomskada. Detta sammanhanger delvis med kom-
plexiteten i verksamheten, men dven med att dokumentationen, sésom den
foreligger i interna rapporter (déribland de ovan ndmnda), till viss del &r
inaktuell, oklar och ofullstandig. Dessa brister beror bl.a. pa stor arbetshe-
lastning inom Penning- och Valutapolitiska Avdelningen (forkortas i det
foljande PVA), vilket hittills har forsvarat en mer systematisk dokumentat-
ionsverksamhet. En negativ omstandighet i sammanhanget ar, att PVA har
haft stor personalomsattning, vilket ytterligare har 6kat belastningen pé
avdelningen (se dven Affarsvérlden nr 3/92 s. 14-15). Den ovan ndmnda
rapporten av Malena Johansson, Ann Westman och Bo Johansson daterad
1995-02-21 utgor ett steg mot en mer systematisk dokumentation av for-
valtningen av valutareserven. Vi anser det som mycket vardefullt, att Riks-
banken nu forsoker ta fram en sadan mer systematisk dokumentation. Med
tanke pa den stora personalomséattningen blir PVA annars mycket beroende
av enskilda personers erfarenheter och expertis, som latt forsvinner ifall de
berdrda personerna lamnar organisationen.

Det framgar av vad som sagts ovan, att arbete med att granska och do-
kumentera forvaltningen av valutareserven under hdsten 1994 har utforts
inte bara for Riksdagens revisorers rakning (av oss och av Mats Johans-
son) utan &ven av KPMG Bohlins och av Riksbanken sjalv. | synnerhet
visar det sig i efterhand, att KPMG Bohlins har kommit fram till slutsatser,
som delvis liknar vara (den ovan namnda rapporten av KPMG Bohlins
daterad 1994-09-02 kom till var kannedom forst omkring bérjan av de-
cember 1994).

I denna rapport redogdr vi forst kortfattat for organisationen av forvalt-
ningen av valutareserven (avsnitt 2). | avsnitt 3 diskuterar vi risker och
riskmatt i hanteringen av valutareserven. | synnerhet tar vi upp tva méatt pa
ranterisk, duration och volatilitet. Duration ar ett viktigt riskmatt som
anvands i styrningen av valutareserven. Volatilitet ar ett riskmétt som vi
namner i var efterfoljande utvardering av férvaltningen av investerings-
portfdéljen. Denna utvardering redovisas i avsnitt 4. Vi gér en uppdelning
av forvaltningsresultatet i komponenter, som motsvarar olika delegeringar
av befogenheter. For tva av dessa komponenter, avvikelser i valutaférdel-
ning fran givna normandelar och avvikelser fran index inom ett valutaom-
rade, visar vi forvaltningsresultatet under en tidsperiod 1992-1994. Av-
snitt 5 handlar om forvaltningen av likviditetsportféljen och avsnitt 6 om
terminsportféljen. | avsnitt 7 framfor vi vissa synpunkter pa datastod for
den I6pande portféljstyrningen, sarskilt vad det géller marknadsvardering
och riskévervakning, och pa kontroll av otillatna transaktioner. | avsnitt 8
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diskuterar vi vad som kan vara syftet med valutareserven och lamplig
storlek pa densamma. Vi niamner dven en méjlig samordning mellan valu-
tareserven och Riksgaldens utlandska upplaning. Avsnitt 9 innehéller vara
sammanfattande slutsatser.

2 Organisation av forvaltningen av valuta-
reserven

Valutareserven kan uppfattas som innehallande tre portféljer, investe-
ringsportfoljen, likviditetsportféljen och terminsportféljen. Darutdver
ingar dven guldreserven samt tvd mindre portféljer som forvaltas externt
(av utlandska banker). De externa portfoljerna ska utgéra jamforelseobjekt
for Riksbankens egen forvaltning samt kanaler for marknadsinformation
och erfarenhetsutbyte med initierade aktorer pa den internationella finans-
marknaden. | denna rapport behandlar vi inte guldreserven och de externa
portféljerna. Till valutareserven raknas &ven speciella dragningsrétter och
reservposition i IMF (tva relativt smé poster; jfr aven Tabell 3).

Uppdelningen i investerings- och likviditetsportfolj gjordes med tanke
pa att den sist nimnda skulle anvandas i forsvaret av den (davarande) fasta
vaxelkursen och séledes komma att fluktuera en hel del upp och ned. P4 sa
vis skulle forvaltningen av investeringsportfdljen kunna ske mer ostort och
langsiktigt. Denna uppdelning i en mer kortsiktigt fluktuerande likviditets-
portfolj (med kortare genomsnittlig I6ptid) och en mer stabil investerings-
portfélj (med langre 16ptid) kvarstar efter évergivandet av knytningen mot
ECU den 19 november 1992. Terminsportféljen, som ar negativ och sale-
des utgor en (kortfristig) forpliktelse att vaxla utlandsk valuta mot svensk,
vaxte ddremot mera oplanerat till sin nuvarande omfattning under forsvaret
av den fasta véxelkursen under hosten 1992. Investeringsportféljen upp-
gick 1994-10-24 till 129 miljarder SEK, enligt de berdkningar som vi
redovisar i underavsnitt 4.5. Vid samma tidpunkt uppgick likviditetsport-
foljen till ca 40 miljarder och terminsportféljen till ca (minus) 140 miljar-
der. Séledes skulle den samlade valutareserven (bortsett frdn guldreserv,
externt forvaltade portfoljer och IMF-poster) uppga till i storleksordningen
30 miljarder SEK, ett i sammanhanget forhallandevis Iagt belopp.

Inom Riksbanken handhas forvaltningen av valutareserven av PVA.
Inom PVA finns handlar-, investerings- och analysgrupper. Analysgruppen
ar placerad utanfér handlarrummet och deltar ej i den l6pande forvaltning-
en av valutareserven. Handlargruppen bestar av gruppchef, valutabord och
inhemskt rantebord. Det senare bordet genomfér Riksbankens alla rante-
styrande aktiviteter i svenska kronor, dvs. likviditetsrepor och 6ppna
marknadsoperationer i statsskuldvéxlar och/eller deposits. Det inhemska
rantebordet deltar saledes inte heller i forvaltningen av valutareserven.
Valutabordet, daremot, genomfoér Riksbankens samtliga valutatransaktion-
er, vilka ar interventioner (som kan ségas fylla politiska syften) och valu-
taomfordelningar (som ingér i den Iopande forvaltningen av valutareser-
ven). Investeringsgruppen bestar av gruppchef, ett investeringsbord pa fem
portféljforvaltare for investeringsportfoljen och ett likviditetsbord pa tre
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forvaltare for likviditetsportfoljen. Investeringsgruppen innefattar aven tva
analytiker, som bl.a. sysslar med forvaltning av guldreserven.

I enlighet med Riksbanksfullmaktiges grundldggande instruktioner, som
prioriterar sakerhet, likviditet och avkastning (i ndmnd ordning), samt av
Riksbankschefen beslutad definition av normer ska valutareserven placeras
i fem valutor med angivna normandelar (frén vilka vissa avvikelser dock ar
tillatna). Dessa normandelar avser hela valutareserven. Av praktiska grun-
der forsoker man uppratthélla dem for var och en av de tre komponenterna
investerings-, likviditets- och terminsportféljerna. De aktuella reglerna
sammanfattas i avsnitt 4 om investeringsportféljen. Vidare finns det
normdurationer (samt tilldtna avvikelser fran dessa) for investerings- och
likviditetsportfoljerna. Dessa durationsrestriktioner anvands for att styra
den tillitna genomsnittliga loptiden pd instrumenten i portféljerna och
kommer ocksé att presenteras i sina huvuddrag i senare avsnitt av rappor-
ten.

Overvakning av att valutareserven haller sig inom givna granser vad av-
ser duration och valutaandelar sker (forutom av berdérda handlare sjélva)
inom Redovisningsavdelningens analys- & kontrollgrupp. Denna grupp
utfor aven periodvisa vérderingar av de olika komponenterna i valutareser-
ven, exempelvis i samband med kvartalsrapporter. Viss évervakning av
handelsaktiviteterna sker dven inom Redovisningsavdelningens grupp for
backoffice och betalningar.

3 Riskmatning i valutareserven
3.1 Olika slags risk i valutareserven

Risk i valutareserven har flera komponenter. Vi kommer huvudsakligen att
intressera oss for rénterisk (i foljande underavsnitt), men vi vill dven
nédmna andra typer av risk som &r av betydelse i samband med valutareser-
ven. Valutarisk uppstar darfor att valutareserven investeras i vardepapper i
utléndska valutor men vérderas i SEK. Denna risk forsdker Riksbanken
reducera genom att dess hogsta ledning anvisar normandelar for olika
valutor samt maximala avvikelser fran dessa.

Kreditrisk avser forluster som kan uppkomma genom att en institution
som har upptagit 1an av olika slag (genom utstéllande av obligationer eller
kortare instrument) inte kan infria sina kontraktsmassiga forpliktelser. For
att undga sadan risk ska merparten av valutareserven placeras i vardepap-
per utstéllda av vissa namngivna stater och internationella organisationer
(som anses vara fria fran kreditrisk). Hogst 15% av valutareservens mark-
nadsvarde far placeras i banker. Det &r alltsd huvudsakligen i samband
med placeringar (deposits) i banker som det kan uppsta kreditrisk. En
ytterligare begransning pa denna risk (utéver de namnda 15%) utgors av
limitar pa enskilda banker. Var enda synpunkt har &r att kreditrisklimitarna
mdjligen kan vara alltfor snédva. Det finns anledning att i varje fall stélla
fragan, ifall storre avkastning inte skulle kunna astadkommas till priset av
endast obetydligt hdgre risk (i Sverige har exempelvis bostadsinstitutsobli-
gationer periodvis givit klart hogre avkastning an statspapper). Det noteras
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i en internationell handboksartikel, att vérldens centralbanker som grupp
betraktade verkar att rora sig i den antydda riktningen, dvs. att acceptera
négot storre kreditrisker for att uppnd hogre avkastning (Saville 1992, s.
163). Det har sagts av en foretradare for Riksbanken, att man ar mycket
ovillig att ta storre kreditrisker pa grund av att eventuella kreditforluster pé
Riksbankens utlaning skulle fa stor publicitet och skada fortroendet for
Riksbanken. En liknande typ av risk ar motpartsrisk, som ocksa har att
gora med forpliktelser som inte kan uppfyllas, dock inte nddvéandigtvis i
form av instéllelse av aterbetalning av lanade pengar. Det kan exempelvis
rdra sig om ett terminskontrakt, som inte kan fullgoras.

Rénte-, valuta- och kreditrisk &gnas sérskild uppmarksamhet i den
ndmnda rapporten av Malena Johansson, Ann Westman och Bo Johansson
daterad 1995-02-21. En ytterligare risk (som &ven diskuteras i rapporten)
ar likviditetsrisk. Vissa finansiella instrument kan inte séljas utan paverkan
pa priset. Om Riksbanken tvingas salja ett papper som utmarks av lag
likviditet, kan det alltsd uppsté en forlust jamfort med tidigare observerade
priser pd marknaden, darfor att den aktuella forsaljningen pressar mark-
nadspriset (risken kan sigas ligga i att man inte pa forhand vet, hur stor
prispressen kan bli). Riksbanken forsoker undga likviditetsrisk genom att
bara placera valutareserven i instrument for vilka det existerar stora och
likvida marknader.

Aterinvesteringsrisk uppkommer darfor att den ranta, till vilken en for-
fallande placering kan reinvesteras, inte dr kdnd vid den tidpunkt som den
forsta placeringen gors. Denna risk ar tydligen storre for korta placeringar
an langa med fast rinta, eftersom man vad det géller de sistnamnda kanner
den nominella avkastningen under en ldngre period. Administrativ risk,
slutligen, avser mojliga forluster pa grund av att befattningshavare éver-
skrider sina befogenheter, darfor att riskmandaten skulle kunna vara oklara
eller kontrollen bristfallig (jfr fallet med 28-aringen inom Stockholms
kommuns finansforvaltning).

3.2 Ranterisk och duration

Rénterisk har att gora med att marknadsrantorna &ndras. Marknadsvardet
pa exempelvis en obligation sjunker, nar rantan hojs. For att fanga just
ranterisken har man for fastforrantade vardepapper utvecklat méttet durat-
ion. Detta matt forekommer i manga olika varianter. Var diskussion kom-
mer bara att avse den enklaste av dessa varianter (som f.0. &r den som det
hénvisas till i Riksbankens interna dokument). Det forutsétts i denna enkl-
aste variant, att avkastningskurvan for sékra fastforrantade papper &r hori-
sontell (samma avkastning for alla 16ptider) samt att alla rantefoérandringar
innebér parallella forskjutningar av hela avkastningskurvan. Durationen
definieras i sa fall som minus elasticiteten for papperets varde med avse-
ende pa 1 plus marknadsrantan (papperets varde ar lika med nuvarde av
alla efterféljande inbetalningar diskonterade med den kénda marknadsran-
tan, som galler for alla 16ptider). Skrivet som en formel:

D = - (dB/d(1+1))*((1+1)/B),
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dér D &r durationen, B marknadsvérdet (nuvérdet) av ett fastforrantat var-
depapper och r marknadsrantan. Négot inexakt anger darfér durationen den
procentuella vardeférandringen for papperet, ndr marknadsrantan andras
med en procent. Detta dr en approximation, dels darfor att vardeférand-
ringen bara galler for mycket sma andringar i ranta, dels darfor att forand-
ringen i marknadsréntan &r i procent av (1+r), inte av 1.

Det kan visas (se exempelvis Copeland och Weston 1988, s. 489-490),
att durationen D i foregdende formel &r lika med genomsnittliga loptiden
for papperet i fraga, dar genomsnittet beraknas genom en viktning av ti-
derna till de enskilda delbetalningarna. Vikterna utgors av de olika delbe-
talningarnas nuvérden i relation till det totala nuvardet av papperet.

Foljande exempel (sammanfattat i Tabell 1) visar berédkningen av durat-
ion for en treérig obligation. Tidpunkten nu &r (ar) 0. Vid slutet av aren 1,
2 och 3 betalas kupong 100, och vid slutet av ar 3 aterbetalas dessutom det
nominella beloppet 1000. Marknadsrantan i dag &r 8%. Obligationens
nuvarde blir d& 1051,54. Den andel av nuvardet, som representeras av
betalningen ar 1 &r 0,088, ar 2 0,082 och ar 3 0,830. Dessa andelar utgor
alltsd vikterna vid berakning av durationen. Om man multiplicerar den
forsta vikten med 1, den andra med 2 och den tredje med 3 och sedan
lagger samman, erhdlles durationen. Den blir i detta fall 2,742. Om nu
marknadsréntan stiger till 9%, faller obligationens vérde till 1025,31,
vilket ar en forandring pa -2,49%. En approximativ uppskattning av denna
vérdeforandring ges av durationen 2,742. Med hjalp av durationen kan
man alltsd uppskatta andringen i nuvarde till -2,742%. Ju storre duration,
desto storre rénterisk.

Ifall man tycker att rénterisken i exemplet &r alltfor stor, kan man hedga
genom ett terminskontrakt. Antag darfor, att man ingdr avtal om forsalj-
ning vid slutet av ar 2 av en ettarig statsskuldvéxel, som vid slutet av ar 3
utbetalar 1000. Som tidigare antas marknadsréntan just nu vara 8% for alla
I6ptider, och det antas vidare att rantan forvantas bestd pa denna niva. Da
blir det kontrakterade foérsaljningspriset (terminspriset) vid slutet av ar 2
lika med 1000/(1+0,08) = 925,93. For att kunna infria detta terminskon-
trakt avser man vid slutet av ar 2 kopa och faktiskt leverera en ettarig stats-
skuldvéxel (alltsd en statsskuldvéaxel som loper ut vid slutet av ar 3). |
motsats till terminspriset, som kontrakteras nu och saledes ar kant (lika
med 925,93 i exemplet), ar det pris till vilket man vid slutet av ar 2 kan
kopa en ettarig statsskuldvéxel, alltsd a vista-priset om tva ar, inte kant.
Det beror pd marknadsrantan om tva ar. Antag att marknadsréntan arr. | s&
fall blir a vista-priset for en ettdrig statsskuldvaxel vid slutet av ar 2 lika
med 1000/(1+r). Ett annu enklare sétt att infria terminskontraktet ar givet-
vis att avrékna till mellanskillnaden mellan terminspris 1000/(1+0,08) och
a vista-pris 1000/(1+r).

Den aktuella portfoljen, bestdende av en obligation av samma typ som i
Tabell 1 och ett terminskontrakt, far saledes foljande betalningskonse-
kvenser vid slutet av aren 1, 2 och 3 (inbetalningar med positivt fortecken,
utbetalningar med negativt):

vid slutet av &r 1: 100,
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vid slutet av ar 2: 100 + 1000/1,08 - 1000/(1+r),
vid slutet av ar 3: 1100.

I det 6gonblick, som terminskontraktet ingés, maste r vara lika med 0,08,
eftersom rédntestrukturen har antagits vara horisontell, med parallella for-
skjutningar av hela avkastningskurvan. Ett égonblick senare kan mark-
nadsrantan ha andrats fran 0,08 till r. Nuvérdet av portféljen blir da lika
med ovanstaende betalningskonsekvenser diskonterade respektive ett, tvé
och tre ar till rantan r.

Om man nu beréknar minus elasticiteten for portféljens varde med avse-
ende pa (1+r) i enlighet med den ovan angivna formeln och evaluerar for r
= 0,08, da erhaller man portféljens duration. Denna blir 1,987, vilket kan
jamforas med durationen for enbart obligationen pa 2,742. Kombinationen
av termin och obligation leder alltsd till en lagre ranterisk &n for enbart
obligationen. I detta fall sjunker portféljens nuvérde i sjalva verket med
1,81% ifall marknadsrantan stiger frén 8% till 9%. Aven hér utgér durat-
ionen sdledes bara en approximation av den vardeforandring for portfoljen,
som blir féljden av en ranteandring pa 1%.

Man kan saledes durationsherakna en portfélj, dar det ingar ett termins-
kontrakt. Samma slags durationsberékning kan &ven approximativt anses
halla for en portfolj, dar det i stéllet ingdr ett futureskontrakt pa ett fastfor-
réantat vardepapper. Aven optioner pa fastforrantade véardepapper kan fore-
komma i investeringsportfoljen. Detta betyder, att man &ven behdver
kunna durationsherakna en portfélj dér det ingdr en option. Detta gors av
Riksbanken pa si sitt, att en option betraktas som en termin. Det antas
med andra ord, att optionen med sékerhet kommer att utnyttjas: En utbe-
talning antas ske vid lsentidpunkten (I6senpriset betalas), och darefter
inbetalningar fran det forvarvade vérdepapperet. Durationsherdkningen
blir i s fall &nnu mer approximativ (se Schaefer 1992, s. 383, for en exakt
formel for durationen av en option pa ett fastforrantat vardepapper).

Rent allméant géller det, att durationen for en portfolj &r lika med den
vagda genomsnittliga durationen for de ingdende instrumenten, dér varje
instruments vikt anges av dess marknadsvérde. Vi kan exempelvis anvénda
durationsmattet for att gora en grov riskbeddmning av summan av investe-
rings- och likviditetsportfoljerna.®

Det kan i detta sammanhang nadmnas, att terminsportféljens duration blir
lika med noll, eftersom en skuld i utldndsk valuta balanseras av motsva-
rande fordran i SEK. Med duration som matt pa ranterisk har saledes ter-
minsportfoljen ingen sadan risk alls.

Sammanfattningsvis ar duration ett vanligt férekommande matt pa rante-
risk i en portfolj bestdende av fastforrantade vardepapper samt terminer,
futures och optioner pa sddana vardepapper. Duration som riskmatt har
dock vasentliga begransningar. For det forsta ar den ett approximativt matt,
som redan angivits. For det andra sager den inte s3 mycket om den totala
ranterisken Over t.ex. ett ar: Durationen approximerar bara vardeforand-

36 P4 begéran fran Riksbanken kan dock dessa durationer ej anges.
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ringen i portfoljen vid en enda ranteférandring. Men Gver ett ar kan det ju
vara tal om ménga olika ranteférandringar. Det ar med andra ord svart att
addera risken dver tiden med hjalp av duration.

Vidare beror rinterisken mer generellt inte bara p& den genomsnittliga
placeringsperioden (dvs. durationen) utan &ven pa rantenivan. Sannolik-
heten for en rantedkning pa 1% kan namligen forvantas vara storre, om
rantan i forvag ligger p& 12% an om den ligger pa 5%. Den aspekt av
ranterisk, som bestar av att sannolikheten for en rantedkning pa exempel-
vis 1% inte 4r oberoende av det ursprungliga ranteldget, fangas alltsa inte
av durationsmattet.

Slutligen beaktar durationsmattet inte samvariationen i ranteférandringar
pa olika marknader, eller snarare bristen pa fullstandig sddan samvariation.
Den tidigare ndmnda durationshberékningen for summan av investerings-
och likviditetsportféljerna forutsatter saledes, att det ar tal om samtidiga
ranteforandringar av samma storlek inom alla valutaomraden, som &r re-
presenterade i de tva portféljerna. Pastdendet att terminsportfoljen ar fri
fran ranterisk bygger pd samma typ av forutsattning, dvs. att det sker sam-
tidiga och lika stora ranteforandringar utomlands och i Sverige. Emellertid
ar det rimligt att forestélla sig, att ranteforandringar pa olika marknader
inte sker samtidigt och inte heller med samma storlek. Durationsmattet
bortser dven fran valutarisk, som visserligen &r en annan risk, men som
anda inte ar oberoende av ranterisk. Trots de namnda begransningarna &r
durationsméttet viktigt for Riksbanken, eftersom det utgér ett vasentligt
instrument for styrning och kontroll av valutareservsforvaltningen, som det
kommer att framga senare i denna rapport.

3.3 Volatilitet i avkastning

Vi vill namna ett ytterligare matt pa risk i portféljforvaltning, volatilitet,
eftersom vi anvander detta matt i var utvardering av férvaltningen av inve-
steringsportfoljen. Volatilitet &r standardavvikelse fér avkastning pa en
portfolj, normerad till att gélla 6ver ett ar. Mattet kan estimeras pa sa vis,
att man beréknar den dagliga variansen i avkastning pa en portfolj over
nagon period. Sedan multiplicerar man denna varians med antalet dagar
per ar och drar roten ur produkten. Resultatet ar volatiliteten. Ju stérre
volatilitet, ju storre risk.

Risken innebdr har en osakerhet i avkastning fran dag till dag, alltsa dag-
liga avkastningar som svanger uppat och nedat. Sadan osakerhet ar besva-
rande, exempelvis for planering av utnyttjande av avkastningen pa en
portfélj (man kan ju inte pa férhand veta, vad portféljen kommer att ge i
avkastning over en foljd av dagar). Stor volatilitet betyder stor osékerhet
och ar darfor negativ. Portfoljforvaltning innebdr normalt, att man maste
avvaga risk mot avkastning. Genom att ta storre risk, alltsa storre volatili-
tet, kan man hoppas uppna storre avkastning. Medan duration kan ses som
ett matt pa mojlig forlust vid en enstaka ranteforandring, mater volatilitet
ojamnhet i pa varandra féljande avkastningar (bade uppat och nedat).
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Volatilitetsmattet kan vara intressant att anvanda vid en jamforelse mellan
forvaltningen av en portfolj och ett bench mark fér samma portfolj (alltsa
négot index eller annan portfélj som det &r naturligt att jamféra med). Om
portféljen har uppnétt stdrre avkastning éver en period an jamforelsealter-
nativet, men till priset av stérre volatilitet, da ar det inte utan vidare klart
om portfoljen har gétt battre eller siamre an jamforelsealternativet. Om
portfoljen daremot har uppnatt hogre avkastning, vid samma volatilitet, da
har den slagit bench mark. Volatilitet &r ett ndgot begransat riskmatt, ef-
tersom det bortser fran mojligheter att diversifiera bort risk, exempelvis
genom att sprida valutareserven &ver ett antal olika valutaomraden. En
nagot liknande invandning mot durationsmattet applicerat exempelvis pé
summan av investerings- och likviditetsportféljerna ndmndes dven i fore-
gaende underavsnitt (alltsa att durationsmattet forutsatter att rantan &ndras
lika mycket och samtidigt inom alla valutaomraden).

Det finns numera databaser som ar sammanstéllda fran stora historiska
dataméngder och som ger information om volatiliteter och samvariationer
mellan olika réantor och valutor. J. P. Morgan tillhandahaller sadan inform-
ation i ett nystartat projekt, RiskMetrics (se tidskriften Risk december
1994 och januari 1995 for diskussioner om just detta system). Med hjélp
av sadan information och dartill anpassade analysverktyg skulle Riksban-
ken kunna goéra nagot mer sofistikerade riskbedémningar &n i dag. Exem-
pelvis kan man fa svar pa foljande fraga: Givet en viss placering av den
totala valutareserven, vilket ar det storsta belopp i SEK som kan forloras
dver nasta ménad? Det storsta belopp som avses i frgan kallas for "value
at risk" och definieras pa sa vis att ett annu stérre forlustbelopp bara kan
uppkomma med 5% sannolikhet.

4 En utvérdering av forvaltningen av investe-
ringsportfoljen

4.1 Géllande placeringsregler for investeringsportfoljen

De i avsnitt 2 ndmnda instruktionerna for landférdelningen av valutareser-
ven anger, att denna ska placeras i fem valutor, och med vissa normande-
lar:¥” DEM, FRF, GBP, JPY och USD. Detta innebar for investeringsport-
foljens del, att den kan uppfattas som uppdelad i fem landportfoljer, var
och en med en ansvarig portféljforvaltare (de i avsnitt 2 ndmnda fem port-
foljforvaltarna vid investeringsbordet). Till gruppchefen fér handlargrup-
pen pd PVA har delegerats ett valutariskmandat motsvarande ett visst antal
procentenheter® i forhallande till respektive valutas normandel. Av USD-
andelen far en viss andel av totalt 100% i hela valutareserven placeras i
CAD. Av DEM- och FRF-andelarna far en viss andel placeras i BEF och
en viss andel i NLG.*

37 P4 begéran fran Riksbanken anges ej dessa andelar.
38 P4 begaran fran Rikshanken anges ej detta riskmandat.
39 P4 begéran fran Riksbanken anges inte hur stora dessa andelar &r.
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I varje fall pa kort sikt 6nskar PVA hélla valutafordelningen i investe-
ringsportféljen ganska fast. Valutaférdelningstransaktioner gors huvudsak-
ligen i likviditets- eller terminsportféljerna, beroende pé& vad som &r lamp-
ligast ur cash management-synpunkt. Kapital som laggs in i eller tas ut ur
investeringsportféljen flyttas fran eller till likviditetsportféljen. Kapitalo-
verféringar mellan dessa tvé avspeglar vad som bedéms vara nédvandig
eller onskvard storlek pa likviditetsportfoljen vid olika tidpunkter.

For var och en av de fem landportfoljerna i investeringsportfdljen finns
vidare en normduration angiven. Denna normduration &r lika med durat-
ionen for ett valkant index*® (indexet benamns fortsattningsvis normindex)
for det aktuella landet. Detta index, som alltsd finns tillgangligt for vart
och ett av de fem l&nderna, &r val definierat och replicerbart och bygger
dessutom pa statspapper som uppfyller vissa likviditetskrav. Till gruppche-
fen for investeringsgruppen har delegerats ett réanteriskmandat avseende
investeringsportfoljen pé ett visst** antal ars duration i forhallande till
durationen for normindex for det aktuella landet. Genom att replicera
normindex for varje land kan investeringsgruppen undvika att ta risk.

For de valutaomraden, dar det &r tillatet med placeringar i naraliggande
valutor (t.ex. USD-omradet, som aven omfattar CAD) ar det f.6. en négot
tveksam operation att durationsberédkna portfoljen, eftersom det rent fak-
tiskt foreligger ranterisk i tva olika lander. Dessutom ingar det valutarisk,
eftersom placeringarna i CAD vérderas i USD enligt gallande véaxelkurs.
Man &r inom Riksbanken medveten om svagheten i att anvénda ett enda
durationsmétt for ranterisk i tva lander.

Beslut om avvikelser fran valutanormandelar och normdurationer tréffas
p& investeringsmote, som normalt halls varje vecka (i varje fall minst
varannan vecka och annars vid behov).Vid ett sddant mote triffas dven
beslut om placeringar i de mindre valutorna CAD, BEF och NLG. Som
tidigare namnts, far placering i CAD endast géras med utgangspunkt i
USD-portféljen. Placeringar i BEF och NLG far endast ske i samordnad
form utifran FRF- och DEM-portféljerna. | ett investeringsmote deltar
investeringsbordet plus handlargruppens valutabord. (Observera att tre
olika konstellationer av befattningshavare alltsa innefattas i de tre begrep-
pen investeringsgrupp, investeringsbord och investeringsmote; jfr &ven
avsnitt 2 ovan.) Var och en av de fem forvaltarna for landportfoljer i inve-
steringsportféljen tillats sedan avvika i duration med hdgst en viss andel*?
av ett ar fran den duration, som bestdms pa investeringsmote (den sam-
manlagda avvikelsen fran normindex far dock inte Gverstiga ett visst givet
antal &r).** Cheferna for handlar- och investeringsgrupperna ar ansvariga
for de beslut om valuta- och réanterisk, som tas pa investeringsmatet (det &r
alltsa till sist cheferna som fattar besluten, men efter verlaggningar med
Ovriga motesdeltagare). Normalt l&gger sig investeringsmaotet mycket néra
normindex i duration for varje landportfélj, typiskt inte mer &n + 0,2 ar

40 P& begaran fran Riksbanken anges inte namnet pé detta index och ej heller hur
I&ng durationen &r for detta index for olika lander.

41 P4 begéran fran Riksbanken anges inte detta riskmandat.

42 P4 begaran fran Rikshanken anges inte denna andel.

43 P4 begéran fran Rikshanken anges inte langden.
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frdn normindexdurationen. Jamfort med den avvikelse, som fastlaggs pé
investeringsmatet, kan saledes den av den enskilde forvaltaren valda avvi-
kelsen fa viss betydelse.

Investeringsportféljen ar huvudsakligen placerad i obligationer, men
darutdver dven i optioner och futures med obligationer som underliggande
instrument (placeringar i optioner &r dock ovanliga). Optioner och futures
pa obligationer kan anvéndas for att forandra durationen i investerings-
portfoljen for ndgot land. Detta kan sagas vara ett relativt riskfritt satt att
anvanda optioner och futures. | andra ldgen kan dock ett anvandande av
sadana instrument i investeringsportféljen vara mer riskbetonat. Om inve-
steringsgruppen exempelvis bedomer, att den Ianga rantan ar alltfor 1&g i
Tyskland i relation till motsvarande rénta i Frankrike, kan portfoljforvalta-
ren for Tyskland sélja futures pé tyska obligationer, medan portféljférval-
taren for Frankrike koper futures pa franska obligationer. Beslut om sad-
ana samtidiga placeringar tas gemensamt av investeringsgruppen. Denna
typ av positioner laggs inte in i ndgon enskild landportfslj, utan resul-
tatmats separat. Separata limitar for sddana positioner finns inte. Dock
begrénsas de av de ovan ndmnda bestdmmelserna for durationer for DEM-
och FRF-portfoljerna. Det uppratthalls dven stop-loss-nivéer, da sédana
positioner stangs.

4.2 En modell for uppdelning av avkastningen pa investe-
ringsportfoljen i komponenter

Antag att man 6nskar mata avkastningen pa investeringsportféljen mellan
dag t och dag t+1, uppdelad pa olika komponenter motsvarande beslutsbe-
fogenheter.** Det framgar av den foregaende diskussionen, att det ar tal om
foljande fyra beslut pé olika nivaer:

1. Den hdogsta ledningen (Riksbanksfullméktige och Riksbankschef)
beslutar om normandelar och normindex for de fem valutaomradena.

2. Beslut om avvikelser frdn normandelar for valutor och placeringar i
mindre valutor traffas pa investeringsmote. Gruppchefen for handlar-
gruppen pa PVA ar ansvarig for dessa avvikelser.

3. Beslut om avvikelser fran normdurationer for varje land pa hogst ett
givet antal ar traffas pa investeringsmdéte. Gruppchefen for investe-
ringsgruppen pa PVA &r ansvarig for dessa avvikelser.

4. Varje landforvaltare traffar beslut om och &r ansvarig for en ytterligare
starkt begransad avvikelse frn den duration, som fastlagts pa investe-
ringsmote.

Vi tvingas i det foljande bortse fran distinktionen mellan de namnda beslu-
ten 3 och 4. Vi antar alltsa, att gruppchefen for investeringsgruppen pa
PVA &r ansvarig for den totala avvikelsen mellan normduration och fak-

44 P3 begéran fran Rikshanken kan dessa beslutsbefogenheter ej preciseras nar-
mare.
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tiskt vald duration, for varje land. Det gar namligen inte att specifikt ur-
skilja den avkastning pa beslutsnivé 4 for vilken landférvaltaren ar ansva-
rig, eftersom det inte finns ndgot index eller liknande bench mark som
anger avkastning som konsekvens av beslut pa niva 3. Det finns med andra
ord inget riskfritt placeringsalternativ ur den enskilde landforvaltarens
synpunkt. Ett sadant riskfritt alternativ finns bara for investeringsgruppen
som helhet: Gruppen (alltsd gruppchef, investeringsmote och enskilda
portféljforvaltare betraktade som ett kollektiv) kan jamféra sig med norm-
index for varje land. Négon individuell utvardering av de enskilda landfor-
valtarnas portfoljbeslut i motsats till hela investeringsgruppens beslut &r
séledes inte mojlig.

En utvardering av forvaltningen av investeringsportfoljen kan nu géras
med foljande modell. Valutaomraden indiceras med s = 1 ... 5. Alla
summationer gar over s fran 1 till 5. Féljande notation anvénds:

Kt det totala belopp som ar tillgangligt i investeringsportfdljen vid
slutet av dag t (i SEK) for investering till slutet av dag t+1,

Ki+1  det totala belopp som ér tillgangligt i investeringsportféljen vid
slutet av dag t+1 (i SEK), som resultat av investering fran slutet av dag t
till slutet av dag t+1,

Ns normandel att investera i land s (£ ng = 1),

ast faktiskt vald andel av det totala vardet pa investeringsportfoljen i
SEK som investeras i land s under dag t+1 (dvs. fran slutet av dag t till
slutet av dag t+1; Zagt = 1),

is,t+1  avkastning pa normindex for land s i lokal valuta under dag t+1
(dvs. fran slutet av dag t till slutet av dag t+1),

rst+1 faktiskt uppnadd avkastning i land s i lokal valuta under dag t+1
(dvs. fran slutet av dag t till slutet av dag t+1),

Xst vaxelkurs, SEK/valuta s, vid slutet av dag t,

Xst+1 Vvaxelkurs, SEK/valuta s, vid slutet av dag t+1.

Den totala avkastningen pa investeringsportfoljen mellan dagarna t och t+1
ar

(Kt+1 - Kp) /'Ky,

dar K1 =X Xs t+1°ast*Keo(1/Xst)*(1 415 t+1)-

Det ar tydligt, att vi mater avkastningen med utgangspunkt i SEK. Vi upp-
delar nu Kt+1 i komponenter At+1, Bt+1, Cs t+1 0ch Dgt+1 (=1 ... 5):

At+1 =2 Xg t+1°ng*Kt*(1/Xst)*(1+is t+1),
Bt+1 = Z Xs t+1°(ast-Ns)*Kt*(1/Xst)*(1+is t+1),

Cst+1 = X, t+1°ns*Kto(1/Xst)*(rs t+1-Is t+1),
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Ds,t+1 = Xs t+1*(ast-Ns)*Kt*(1/Xst)*(rs t+1-1s,t+1)-
Det &r inte svart att visa, att At+1 + Bt+1 +Z Cg t+1 + = Dg t+1 = Kt+1.

Vi erhdller foljande fyra avkastningskomponenter, varav de tre forsta
direkt motsvarar olika beslutsbefogenheter:

(At+1-K)/Kt avkastning for normandelar och normindex for lander
(den avkastning for vilken hogsta ledningen ar ansvarig),

Bt+1/Kt effekt av avvikelser fran normandelar vid allokering av
kapital till lander (gruppchefen for handlargruppen pd PVA &r ansvarig for
denna avvikelse),

Cs t+1/K¢ effekt av avvikelse fran normindex inom land s (grupp-
chefen for investeringsgruppen pa PVA ar enligt tidigare antagande ansva-
rig for denna avvikelse),

Ds t+1/Kt interaktionseffekt avseende land s.

Rent faktiskt gors i dag inte ndgon sddan uppdelning av den totala avkast-
ningen (Kt+1-Kt)/Kt pd komponenter i SEK motsvarande ansvarsomraden.
Anledningen till detta ar, att Riksbanken har datatekniska svarigheter att
mata Kt fran dag till dag (en sddan matning kan bara genomforas med
storre mellanrum, exempelvis per manad eller per kvartal). Det forefaller
sdledes inte mojligt att fran dag till dag mata den totala avkastningen pé
investeringsportfoljen. Daremot kan man mata varje landportféljs faktiskt
uppnédda avkastning rs t+1 (jfr underavsnitt 7.1). Denna kan sedan jamfo-
ras med is t+1, och pé sa vis kan man utvardera investeringsgruppen.

Vad det géller matning av dagsavkastningen rg t+1, & ar den operation-
en inte helt sjalvklar, eftersom det kan inga optioner och futures i portfol-
jen, som redan namnts. | s& fall framkommer namligen rg t+1 till nagon del
som en ren cash flow-effekt, utan initialinvestering.

4.3 Datamaterial for utvardering av forvaltningen av investe-
ringsportfoljen

Vi har gjort en utvardering av forvaltningen av investeringsportfoljen
avseende den andra och tredje av de ovan ndmnda fyra komponenterna,
alltsd Bt+1/Kt som avser avvikelser fran normandelar vid tilldelning av
kapital till lander och Cg t+1/Kt som avser avvikelser fran normindex inom
ett land. Innan vi redogdr for denna utvérdering, vill vi bara ndmna att vi
helt bortser fran den fjarde komponenten Dg t+1/Kt, som ar svértolkad. Vi
bortser ocksa fran den forsta komponenten (At+1-Kt)/Kt, som anger effek-
ten av Riksbanksledningens policyval vad det géller valuta- och durations-
norm. Att forsoka leta efter optimala val pa denna niva, for att sedan ut-
vardera de faktiska normerna mot i ndgon mening optimala normer, &r inte
meningsfullt, enligt var uppfattning. Det &r exempelvis inte troligt att det
ligger nagon form for optimeringstankande bakom de valda normandelarna
for valutor (jfr ocksa konklusionen i rapporten av Anders Ljunggren date-
rad 1990-10-31, ndmnd i avsnitt 1). Snarare avspeglar de valda normande-
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larna policydvervdganden vad det géller olika valutors betydelse for svensk
ekonomi, handelsmonster, mojligheter for Sverige att senare ansluta sig till
det europeiska monetara samarbetet, etc. Med ett enda exempel visar vi
dock nedan, i underavsnitt 4.5, att ett annat val av normandelar for valutor
rent faktiskt kunde ha lett till ett béttre utfall under den av oss undersokta
perioden.

Datamaterialet for undersokningen, som avser &ren 1992-1994, utgors
for det forsta av dagliga véxelkurser for SEK/DEM, SEK/FRF, SEK/GBP,
SEK/JPY och SEK/USD. Vi anvinder ocksa dagliga noteringar av norm-
index for de fem aktuella valutorna. Vi har vidare fatt tillgang till fem
datafiler, for vardera av DEM-, FRF-, GBP-, JPY- och USD-
landportféljerna i investeringsportféljen. Filerna &r utdrag ur Lotus-ark
som ursprungligen uppréttats manuellt av de ansvariga forvaltarna. Varje
fil innehaller bl.a. dagliga noteringar av marknadsvardet pa landportféljen
i den lokala valutan samt upplysningar om in- och utfldden av pengar
(cash in och cash ut, alltsa dverforingar fran och till likviditetsportféljen).
Tidsperioderna varierar mellan de fem landportféljerna men &r i samtliga
fall kortare an hela tredrsperioden frn 1992-01-01 till 1994-12-31. Enligt
Valutareservens placering 1993, s. 60, féardigstélldes den Lotus-modell
som har anvants for framtagande av dagliga marknadsvérden forst i april
1992. Detta torde innebéra, att det inte existerar nagra &ldre dagliga data
avseende investeringsportfoljen.

Normindex finns tillgangligt for alla mandagar till och med fredagar
(men ¢j for lordagar och séndagar). For helgdagar som infaller under man-
dagar till och med fredagar definieras normindex som féregdende dags
vérde. Det maximala antalet observationer som skulle kunna anvéndas i en
utvardering utgors sdledes av det totala antalet méndagar till och med
fredagar under den aktuella perioden (dvs. antalet observationer av norm-
index). Vaxelkursnoteringar finns vidare tillgangliga pa daglig basis. Dér-
emot finns det en hel del hél i datafilerna avseende de fem landportfoljer-
na. Noteringar om landportféljernas marknadsvarden och cash in och cash
ut finns alltsa inte tillgangliga for samtliga vardagar. Tydligen har de an-
svariga portfoljforvaltarna inte haft mojlighet att dagligen registrera mark-
nadsvarden och cash in och cash ut for sina landportfoljer. Bortfallet av
observationer varierar mellan landerna och for dvrigt dven over tiden.

De anvanda datafilerna avseende landportfoljerna innehaller dven en del
felposteringar. Dessa torde till stor del ha att gora med den del av det dag-
liga marknadsvardet pa en landportfolj som utgérs av cash (vilket i detta
sammanhang &r kuponger och andra kontanta belopp som kommer att
utbetalas inom fa dagar). Det dagliga marknadsvardet utraknas som en
summa av cash och "verkligt" marknadsvarde. Tydligen kan det vid inlag-
gandet av cash-delen uppsta mindre fel, som i vissa fall har korrigerats
dagen efter. | Figur 5 som avser landportfélj och normindex for USD kan
vad som troligen &r sddana felposteringar med efterféljande korrektioner
ses som sma piggar pa vissa stallen. Aven andra typer av fel kan mojligen
foreligga i de anvanda datafilerna. Av denna anledning, alltsd misstankta
fel i den aktuella datafilen, har vi avstatt fran att utvardera forvaltningen av
DEM-portféljen. Vi gor alltsa ingen undersokning av den ovan namnda
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komponenten Cg t+1/K¢ for DEM-portféljen, eftersom vi far delvis svér-
tolkade resultat vid en berdkning av dagliga avkastningar pa denna port-
folj. Daremot ingdr DEM-portféljen i undersokningen av den ovan
namnda komponenten Bi+1/Kt. De oklarheter som vi har observerat i
datafilen for DEM-portfoljen forefaller ndmligen ha mindre betydelse for
portfdljens absoluta storlek an for avkastningsberakningar.

Eftersom det forekommer hal i datafilerna for landportféljerna, uppstar
ett metodproblem som géller hur de namnda hélen ska fyllas. Vart anta-
gande &r, att marknadsvardet pd en landportfolj under en dag med hal
utvecklar sig som normindex under samma dag. Vi fyller allts& varje hal
genom att riakna upp féregaende dags observation med ett plus avkastning-
en pa normindex for det aktuella landet. Valet av antagande paverkar, om
&n obetydligt, de berdknade faktiska valutaandelarna ast i den féljande
undersokningen av avvikelser fran normandelar for valutor (underavsnitt
4.4 och 4.5). Valet av antagande paverkar inte avkastningar over langre
tidsperioder i undersékningen av forvaltningen av landportféljerna (i un-
deravsnitt 4.6 och 4.7), givet den avkastningsformel som vi anvénder. En
alternativ avkastningsformel, som mdjligen har anvénts av Riksbanken i
rapporteringen av avkastningar i Valutareservens placering 1993, kan dock
leda till annat resultat, beroende pa antagande om hur hélen i dataserierna
fylls (se underavsnitt 4.8 nedan).

4.4 Avvikelser frdn normandelar for valutor: Problem-
stéllning

Vi redogor nu for var utvardering av forvaltningen av investeringsportfol-
jen med avseende pa fordelning av valutor mellan de fem DEM, FRF,
GBP, JPY och USD.

Man kan overvaga att avvika frdn normen, ifall det kan forvantas 6ka
avkastningsresultatet i SEK. Ifall exempelvis en investering i USD forvan-
tas vara sarskilt fordelaktig, beroende pa att den amerikanska rantan for-
vantas falla och/eller USD stiga i varde relativt SEK, da bor andelen av
pengar i den amerikanska landportféljen 6kas utdver normen. Mer precist
bor en skicklighet i timing, alltsa i att vaxla mellan olika valutor for att
utnyttja férvantade andringar i lokala rantor och/eller véxelkurser gentemot
SEK, innebéra att investeringsportfoljen ger storre avkastning &n vad som
skulle vara fallet vid ett passivt fasthdllande av de namnda normandelarna
for de olika valutorna.

Det som vi 6nskar undersoka har ar saledes den komponent i den dag-
liga avkastningen pa investeringsportféljen, som vi tidigare har betecknat
Bt+1/Kt och som uttrycker effekten av avvikelser fran normandelar vid
allokering av kapital till l&nder. Det ar enbart effekten av allokering mellan
lander, som vi vill underséka. Vi antar darfor, att kapitalet inom en land-
portfélj ger samma avkastning som normindex, oberoende av hur stort
eller litet det kapitalet &r, och oberoende av férdelningen av kapital mellan
landerna. Vi bortser alltsd helt fran effekten av att inom en landportfolj
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avvika fran normindex for landet i fraga (jfr formeln for Bi+1 i underav-
snitt 4.2 ovan).

Avkastningen pé investeringsportfoljen under dag t+1 blir lika med f6l-
jande, om landférdelningen féljer normandelarna, och om varje landport-
folj ger exakt samma avkastning som normindex for landet i fraga:

Jt+1 = Z nge[(1+ig t+1)*(Xs t+1/Xst)-1].

Avkastningen pa investeringsportéljen blir daremot féljande, om fordel-
ningen av kapital pa lander vid slutet pa féregdende dag ar lika med agt i
stéllet férng (s=1, 2, 3, 4, 5):

It+1 = T age[(1+is t+1)*(Xs, t+1/Xst)-1].

Man kan konstruera en indexserie for investeringsportféljen under forut-
séttning att kapitalallokeringen ar i dverensstdmmelse med normandelar-
na. Indexvérdet for forsta dagen sétts till

100 och for dag t till  100¢(1+J2)e(1+J3)e...o(1+Jt-1)*(1+]p).

Denna indexserie, som vi kallar for J-indexet, kan jamfdras med motsva-
rande serie dar kapitalallokeringen utgérs av de faktiska andelarna (i SEK)
dag for dag av de olika landportféljerna i den samlade investeringsportfol-
jen:

100+(1+12)*(1+13)>...o(1+It-1)*(1+1y).

Vi kallar detta senare index for I-indexet. Skillnaden mellan de tva index-
serierna uttrycker ren timing vad det galler relativa overforingar fran en
landportfolj till en annan. Inom varje landportfdlj antas ju pengarna i
vilket fall som helst vara investerade pa sa vis, att avkastningen p& norm-
index uppnas. Vi har konstruerat dessa tva indexserier for perioden
92-09-01-94-10-24 (eftersom data for denna period fanns tillgéngliga i
alla fem landportféljfilerna). Serierna visas i Figur 1.

4.5 Awvikelser fran normandelar for valutor: Resultat

Med hjélp av det datamaterial, som ndmndes i underavsnitt 4.3, kan vi dag
for dag berékna storleken pa de olika landportfdljerna i SEK och saledes
deras andelar agt i investeringsportfoljen. 1 genomsnitt har dessa andelar
under den aktuella perioden legat ganska ndra normandelarna: Den tyska
landportfoljen har i genomsnitt legat under normen, vilket har kompense-
rats av att samtliga 6vriga har legat ndgot éver. Motsvarande maximala
andelar visar att de dvre granserna vid nagra tillfallen faktiskt har over-
skridits. Berakningar av de minimala andelarna visar att det dven har tydli-
gen har forekommit stérre avvikelser &n tillatet gentemot normandelarna.
Som tidigare ndmnts (avsnitt 2), géller granserna for valutaandelar hela
valutareserven, inte dess enskilda delar, varfor det inte behdver vara tal om
overtradelser av nagra totala limitar. En narmare kontroll av dver- och
underskridanden i vara data ger dessutom vid handen, att det bara rér sig
om atta dagar under vilka en eller flera landportféljer ligger utanfor tillatna
avvikelser fran normandelar. | ett par fall kan det vara tal om fel i datafilen

1995/96:RR2Fel!
Okant vaxelar-

gument.

127



for DEM-portfoljen. | dvriga fall géller det dagar i omedelbar anslutning
till stora 6verforingar fran eller till likviditetsportféljen. Alla dessa atta
dagar &r under 1992 och 1993. KPMG Bohlins har i sin i avsnitt 1 ndmnda
rapport daterad 1994-09-02 papekat, att det under varen 1994 férekommit
overskridanden av valutagranser (s. 4). Dessa éverskridanden kan inte ses i
det datamaterial, som vi har haft tillgang till.

Vi kan &ven berédkna storleken pa investeringsportfoljen i SEK. Den har
i genomsnitt varit 95 miljarder SEK under den aktuella perioden. Minsta
och storsta varden under perioden var respektive 31 och 134 miljarder. |
borjan av perioden (92-09-01) var den 53 miljarder, i slutet (94-10-24) 129
miljarder (som vi redan har ndmnt i avsnitt 2 ovan).

Vi dvergar darefter till vart egentliga syfte, som &r att jamféra de tva in-
dexserier som definierades i foregdende delavsnitt. | Figur 1 ligger de tvé
indexserierna nara varandra (det ar svart att skilja dem &t i borjan av figu-
ren). Dock ligger J-indexet (som avser normandelar) svagt under I-indexet
(som géller for faktiska andelar) fram till dess att kronan fick flyta. Over-
gangen till flytande krona innebar en stor engdngsuppskrivning av vardet
p& investeringsportféljen i SEK, som ses tydligt i figuren. Darefter ligger
I-indexet svagt under J-indexet. I-indexet slutar p& 155,70, J-indexet pa
156,22. Volatiliteterna for avkastning pa de tva indexen &r respektive
0,0932 (for I-indexet) och 0,0930 (for J-indexet) (normerade till att gélla
per ar lika med 260 dagar). Dessa volatiliteter har beraknats fran perioden
efter det att kronan fick flyta, eftersom hoppet mellan den 19 och 20 no-
vember 1992 annars skulle sl& igenom mycket stark.

Konklusionen blir, att det inte gar att dokumentera ndgon skicklighet
vad det géller timing for 6verflyttningar av kapital mellan landportféljerna
(ifall det var ett syfte med forvaltningen av investeringsportfljen att tjana
pengar pa sadan timing; se nedan). Ett &nnu hogre slutvarde pa J-indexet
kunde for dvrigt ha uppnétts med andra normandelar. Utan att har ge sig in
pa nagra optimeringsévningar vad det galler valutasammansattningen i
investeringsportfoljen kan man exempelvis konstatera att med hdgre ande-
lar®® JPY och USD samt lagre andelar DEM, FRF och GBP s hade J-
indexet vid slutet av den aktuella perioden legat pa 158,25 (volatilitet:
0,0956 efter den flytande kronan). Det &r denna enda berdkning av konse-
kvenser av andra normandelar som vi syftade pa i var korta diskussion i
underavsnitt 4.3 om den komponent i den dagliga avkastningen pa investe-
ringsportfoljen, som avser effekt av Riksbanksledningens policyval vad
det galler valuta- och durationsnorm.

Fran Rikshankens sida har det papekats, att det aldrig har varit nagon
avsikt att aktivt tjana pengar pa timing i kapitaloverforingar mellan de
olika landportféljerna. Om man onskar ta en spekulativ position i det rela-
tiva rantelaget mellan tva lander, t.ex. Tyskland och Frankrike, gér man det
genom futures pa obligationer snarare 4n genom att sélja ut i den ena land-
portfoljen och flytta dver till den andra (som vi redan har ndmnt i underav-
snitt 4.1). Fluktuationer i den relativa sammansattningen av investerings-

45 P4 begéran fran Rikshbanken anges inte andelarna.
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portfdljen avspeglar darigenom mer tillfalligheter, exempelvis fluktuation-
er i den svenska kronans varde gentemot de évriga valutorna. | Riksban-
kens relationer med andra centralbanker skulle det rentav uppfattas som
stdtande och stdrande, ifall Riksbanken borjade aktivt spekulera i valutor
genom att flytta kapital mellan de olika landportféljerna i investeringsport-
foljen. Om s &r fallet, staller vi oss dock fragande till varfor det dverhu-
vudtaget &r tal om att delegera ett valutariskmandat till gruppchefen for
handlargruppen pa PVA (jfr underavsnitt 4.1 ovan; uttryck sdsom "delege-
ring av riskmandat” férekommer pa flera stallen i den i avsnitt 1 namnda
rapporten av Malena Johansson, Ann Westman och Bo Johansson daterad
1995-02-21).

Vi vill till sist ater pAminna om att ett utnyttjande av riskmandat avse-
ende valutaandelar méste bygga pa forestillningar om bade viaxelkursef-
fekter och ranteeffekter. Avkastningen pa en landportfolj i svenska kronor
under en tidsperiod beror sdledes bade pa rintan inom det aktuella landet
och pa forandringar i antalet SEK per enhet av den aktuella valutan, alltsa
véaxelkursen. Vi kan visa detta for investeringsportfoljen i foljande upp-
stallning som avser ar 1993. Vi anger forst den totala avkastningen pé
normindex i SEK i procent under aret. | den andra kolumnen ses den rena
vaxelkurseffekten, alltsd avkastningen i procent pa en krona som vaxlades
och insattes pa ett ranteldst konto i det aktuella landet i bérjan av 1993 och
sedan vaxlades tillbaka i slutet av samma ar. | den tredje kolumnen visas
den rena ranteeffekten, dvs. avkastningen i procent pa normindex under
aret i lokal valuta. Vid en sddan uppdelning av den totala avkastningen
over ett &r pa en obligationsinvestering i ett frammande land uppkommer
det komplexa interaktioner 6ver tiden mellan de tvé huvudeffekterna. Den
resulterande kombinationskomponenten, som &r ganska liten, ses i den
fjarde kolumnen (de tva huvudeffekterna plus kombinationskomponenten
summerar till den totala avkastningen i SEK i forsta kolumnen, bortsett
fran avrundningsfel).

Valuta  Avkastning pa Vaxelkurseffekt Réanteeffekt Kombinations-
normindex i SEK komponent

DEM 26,40 9,86 15,06 1,48

FRF 33,49 10,24 21,10 2,16

GBP 40,24 14,95 22,00 3,29

JPY 49,64 31,70 13,63 4,32

Usb 29,89 18,02 10,06 1,81

| forvaltningen av Riksbankens valutareserv ar det chefen for PVA:s hand-
largrupp som é&r ansvarig for valutaférdelningen mellan tillatna valutaom-
raden. Saledes &r det vederborande som kan férmodas ha uppfattningar om
vaxelkurseffekter (alltsa framtida vaxelkurser). Daremot &r det chefen for
investeringsgruppen som har ranteriskmandatet och saledes har mest an-
ledning att fundera 6ver kommande réantor i de olika landerna. Var poéang
&r, att den organisatoriska uppdelningen i handlar- och investeringsgrupp
mdjligen inte &r helt lyckad, eftersom fordelningen av kapital mellan olika
landportféljer i investeringsportféljen maste ta hansyn till forvantningar
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béde vad det galler vaxelkurser och rantor (investerings-
métet utgor dock ett medel for samordning mellan valutabord och investe-
ringsbord).

4.6 Forvaltning av landportféljer: Problemstélining

Med hjélp av de i underavsnitt 4.3 ndmnda datafilerna avseende FRF-,
GBP-, JPY- och USD-landportféljerna i investeringsportféljen har vi
raknat ut den dagliga avkastningen pa varje landportfélj i lokal valuta ver
négot varierande tidsperioder under 1992-1994 (se Tabell 2). Ett portfélj-
index kan konstrueras genom att sitta ett initialvirde pd 100 och darefter
dag for dag multiplicera upp foregaende dags virde med ett plus dagens
avkastning. Det pé s& vis konstruerade portféljindexet for varje landport-
folj kan jadmforas med normindex, normerat till 100 vid startdagen for
portféljindexet. Genom att plotta de tva indexserierna i samma figur kan
man fa en uppfattning om hur val forvaltningen av den aktuella landport-
foljen har lyckats (se Figurerna 2 - 5). Skillnaden mellan de tva plottade
serierna avspeglar effekten av avvikelser frdn normindex i den dagliga
portfoljhanteringen, alltsd den komponent av den totala avkastningen som
vi tidigare har betecknat Cg t+1/Kt. Fortséttningsvis avser vi med "portfélj-
index" en av oss konstruerad indexserie for en landportfélj i inve-
steringsportfoljen. Jamfdrelsealternativet kallas alltid bara for normindex.

Avkastningen rys+1 pa en landportfélj for dag t+1 beraknas som
1+ l+1 = (Pt+1-CASHt+1)/Pt,

dar Pt+1 &r marknadsvérdet vid slutet av dag t+1 och CASHt+1 inflodet av
pengar fran likviditetsportfljen (med positivt fortecken) eller utflodet
(med negativt fortecken). Vi slopar har for enkelhetens skull index s for
valutaomrade. Portféljindex for varje landportfolj beraknas som

100+(1+r2)*(1+r3)e...o(1+rt-1)*(1+1y).

For att undersoka tillforlitligheten i de séledes framraknade portfoljindex-
serierna har vi jamfort de storsta hoppen upp och ner med motsvarande
storsta hopp i normindex for samma land. Information om dessa hopp
finns ocksa i Tabell 2 (siffran 0,0118 innebar alltsd ett hopp uppét i en
indexserie pa 1,18%). For portfoljindexen for FRF och GBP &r hoppen i
samma storleksordning som fér normindex. Det samma kan dven ségas
gélla fér JPY, om an mindre tydligt. For dessa tre lander kan man for dv-
rigt notera, att stora hopp i normindex ofta sammanfaller med stora hopp i
portféljindex. For USD &r daremot hoppen i portféljindex stérre an i norm-
index. Detta kan tolkas som att det antagligen foreligger vissa fel i grund-
data. | samma syfte har vi &ven beriknat volatiliteten i avkastning pa de tvé
indexserierna for varje land. Aven denna information finns i Tabell 2. For
FRF och GBP ligger volatiliteten for portféljindex mycket ndara normindex.
Nagorlunda samma férhallande kan sagas gélla for JPY. For USD, dare-
mot, &r volatiliteten i portféljindex hdgre an i normindex, vilket kan ses
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som ytterligare tecken pa datafel. F. 6vr. &r volatiliteten i normindex tydli-
gen hogre for GBP an for de andra tre landerna.

4.7 Forvaltning av landportféljer: Resultat

Innan vi kommenterar de i Figurerna 2-5 redovisade resultaten, vill vi
ndmna tvd omstandigheter (utover tur eller skicklighet) som kan forklara
eventuella skillnader mellan en landportfélj och motsvarande normindex.
For det forsta s& kan portfoljforvaltaren ha tagit storre eller mindre risk an
normindex. Stérre risk bér belénas genom ett hégre slutvarde for portfolj-
index, och motsvarande for lagre risk. Riskmattet volatilitet framgér av
tabellen, bade for landportfoljerna och fér normindex.

En viktigare forklaring till att ett portf6ljindex ligger under motsvarande
normindex skulle kunna vara transaktionskostnader. Replicering av norm-
index leder till sddana kostnader, eftersom man vid forfall av ett papper
tvingas kopa ett nytt till saljkurs. Saledes skulle det strangt taget inte vara
mojligt att fullstdndigt replicera normindex vad det géller avkastning i en
passiv portfolj utan Gverforingar av kontanta medel fran och till likviditet-
sportféljen (replicering med avseende pa risk ar daremot mojlig). Trans-
aktionskostnaden for att replicera normindex kan beréknas ligga omkring
0,04% till 0,06% per &r for DEM, FRF, GBP och JPY (se dven Tabell 2).
For USD é&r den ca 0,015%. For valutareservens investeringsportfolj ar det
dock &nnu viktigare med transaktionskostnader vid uppstart av normindex,
eftersom det da och da overfors kontanta medel frén likviditetsportféljen.
Dessa medel maste investeras till siljkurs. Transaktionskostnaden for
uppstart kan anges till mellan 0,10% och 0,20% fér DEM, FRF, GBP och
JPY och till ca 0,04% for USD (se &ven Tabell 2). Eftersom de belopp som
overfors fran likviditets- till investeringsportféljen ofta ar stora, kan upp-
startkostnader uppenbarligen fa viss effekt pa resultatet av portfoljforvalt-
ningen.

Vi kommenterar nu resultaten i Figurerna 2-5. Vad det géller FRF, sa
ligger portfoljindexet ndgot under normindex i stort sett hela tiden. Slut-
vardet pa portfoljindexet ar 121,73, for normindex 122,89, vilket innebar
en skillnad pd -1,16% av initialvardet 100. Detta innebar, att FRF-
portféljen har gatt ndgot sdmre &n motsvarande normindex. Skillnaden kan
inte forklaras med att portfoljforvaltaren skulle ha tagit mindre risk &n
normindex, eftersom den beréknade volatiliteten i avkastning for de tva
serierna dr i stort sett identisk. Skillnaden kan d&remot till stor del forkla-
ras med transaktionskostnader for uppstart av normindex. Om man namli-
gen gor om berdkningen av portféljindexet men med det ytterligare anta-
gandet att varje 6verforing av cash fran likviditetsportféljen reduceras med
transaktionskostnaden for uppstart, da slutar portfoljindexet pa 122,17.
Differensen gentemot normindex reduceras alltsa fran -1,16 till -0,72.
Ytterligare nagon liten del av denna avvikelse kan ursaktas med transakt-
ionskostnader vid replicering av normindex. For undvikande av missfor-
stand vill vi papeka, att den indexserie for FRF-portfoljen, som visas i
Figur 2, &r utan hénsyn till uppstartkostnader for normindex (det samma
galler ocksa for Figurerna 3-5).
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En motsvarande undersdkning av den engelska landportféljen ger vid
handen, att portféljindexet ligger svagt under normindex hela tiden. Port-
foljindexet hamtar sig dock en aning mot slutet och landar pa 122,01.
Motsvarande vérde for normindex &r 122,34. Om man gor om berdkningen
av portfoljindexet med hénsyn till transaktionskostnader vid uppstart av
normindex, p& samma satt som den reviderade berakningen av portféljin-
dexet for FRF, da slutar det engelska portféljindexet pa 122,27. Saledes
skulle forvaltningen av den engelska landportféljen kunna ségas ha givit
ett resultat som ligger mycket nara vad som skulle ha kunnat uppnas vid en
replicering av normindex.

Forvaltningen av den japanska landportféljen under den undersokta pe-
rioden har uppenbarligen lyckats mycket vél i jamforelse med normindex.
Portféljindex ligger hela tiden ovanfér normindex. Det slutar pa 121,33
mot 118,50 for normindex, alltsd 2,83% Gver normindex. Detta méste
formodligen anses vara ett bra resultat 6ver en period pa tva och ett halvt
ar. Det framgar av Tabell 2, att ett initialt belopp pa 64761 miljoner JPY
har varit investerat i landportféljen under hela perioden (detta belopp har
framréknats genom att med portféljindexet diskontera varje dags portfolj-
behallning till ett nuvéarde vid starten p& matperioden och sedan vélja det
lagsta av dessa nuvérden). Férmogenhetsvinsten genom portfoljforvalt-
ningen relativt normindex skulle dérfoér vara minst 2,83% av 64761 miljo-
ner JPY, vilket &r ca 1830 miljoner JPY. Oversatt till svensk valuta (efter
véxelkursen 94-09-21; se Tabell 2) motsvarar detta ca 140 miljoner SEK.
Den verkliga vinsten &r antagligen i storleksordningen dubbelt sa stor,
eftersom betydligt st6rre belopp &n 64761 miljoner JPY i genomsnitt har
varit investerade i landportféljen under den aktuella perioden (se Tabell 2).

Dessa Overslagsméssiga berékningar (som for dvrigt inte tar hénsyn till
den nackdel for portfoljforvaltningen som foljer av transaktionskostnader-
na) visar egentligen bara, att forhallandevis sma procentvisa skillnader i
uppnadda resultat mellan en landportfélj och normindex slar mycket hart,
eftersom de absoluta beloppen i investeringsportféljen ar mycket stora. Det
verkar som om JPY-portféljen har varit ndgot mer riskfylld an normindex
(se volatiliteterna i Tabell 2), vilket eventuellt kan forklara nagon liten del
av det positiva utfallet.

Portfoljindex for den amerikanska landportfdljen, slutligen, ligger under
den aktuella perioden nara normindex men slutar nagot hogre, 116,81 mot
116,18 for normindex. Det foreligger alltsa en positiv differens gentemot
normindex pa 0,63%. Ett initialt belopp pa 1057 miljoner USD har hela
tiden varit investerat i landportféljen, som det framgar av tabellen. En
lagre gréns for vinsten gentemot normindex genom forvaltningen av den
amerikanska landportféljen utgors darfor av 0,63% av 1057 miljoner USD,
vilket &r ca 6,66 miljoner USD (eller omréknat till svenska kronor ca 50
miljoner SEK). Aven hir kan den verkliga vinsten antas ha varit storre.

Analyser av den faktiskt valda durationen och durationen for normindex
under de forsta atta manaderna av 1994 bekréftar vad vi ndmnt redan tidi-
gare, i underavsnitt 4.1, att de faktiskt valda durationerna ligger néra mot-
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svarande durationer for normindex.*® Tydligen har landportféljerna gatt
ner i duration under den aktuella perioden, men de har dock legat langt
Over den nedre gransen. Med facit i hand kan man beklaga, att det inte har
gjorts en dnnu stdrre nerdragning av durationen under 1994 (som ju har
varit préglat av stigande réntor).

4.8 En jamforelse med ”Valutareservens placering 1993”

En nagot liknande undersdkning har rapporterats i Valutareservens place-
ring 1993. Narmare bestdmt har dagliga avkastningar under 1993 berdk-
nats for de fem landportféljerna, med anvandande av samma data som vi
har utnyttjat, dvs. hamtade fran de manuellt upplagda Lotus-arken. Fol-
jande uppstallning visar dels avkastning i procent under 1993 pa normin-
dex, pé landportféljerna enligt Riksbankens berdkning med anvandade av
dagliga avkastningar (Valutareservens placering 1993, s. 13), pa landport-
foljerna under 1993 enligt var egen berékning och pa landportfoljerna
under 1993 enligt redovisningssystemet Utrikes/Red (Valutareservens
placering 1993, s. 58):

Valuta Normindex Dagliga avkastningar. Dagliga avkastningar.  Utri-

Riksbankens berak- Var berdkning kes/Red
ning
DEM 15,06 15,73 15,4
FRF 21,10 21,04 21,19 19,4
GBP 22,00 21,89 22,63 23,6
JPY 13,63 15,05 15,03 16,4
usD 10,06 10,92 10,96 9,9

De angivna avkastningarna ar i lokal valuta. Avkastningarna pa normindex
ar enligt var egen berakning och ligger mycket nara motsvarande avkast-
ningar pa s. 13 i Valutareservens placering 1993 (eventuellt med undantag
for DEM, dar Riksbanken rapporterar 15,17%). Dessa avkastningar &r de
samma som vi i slutet pa underavsnitt 4.5 kallat ranteeffekter.

Var egen berakning baserad pa dagliga data ger tydligen i stort sett
samma resultat som Riksbankens motsvarande berakning (ocksa baserad
pa dagliga data) for JPY och USD. Det féreligger en viss skillnad, vad det
géller FRF. For GBP, daremot, ar skillnaden ganska stor. Enligt Riksban-
ken har den engelska landportféljen lyckats sdmre &n normindex under
1993, medan vi kommer till motsatt konklusion. Skillnaden mellan de tva
rapporterade avkastningarna for GBP-portféljen skulle kunna bero pa fel i
endera av de tvd berakningarna, nagot som inte kan uteslutas i kalkyler
med manuella inslag. En annan méjlighet ar dock, att Riksbanken har
berédknat dagliga avkastningar annorlunda &n vi. Ett alternativt satt att
berakna avkastningen ri+1 pa en landportfolj under dag t+1 ar foljande (jfr
var motsvarande berakning enligt underavsnitt 4.6):

46 P& begaran fran Rikshanken anges varken faktisk duration eller duration for
normindex.
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1+ rt+1 = Pt+1/(Pt+CASH+1),

vilket innebar en forutsattning om att en eventuell 6verforing fran eller till
likviditetsportfoljen sker "tidigt" under dag t+1 och saledes kan generera
avkastning redan samma dag. Om man berdknar dagliga avkastningar pa
detta alternativa vis, och fyller halen i grunddata genom att insatta forega-
ende dags marknadsvarde pa den aktuella landportféljen (alltsd utan att
rakna upp med dagens avkastning enligt normindex, vilket vi har gjort), da
erhaller man en avkastning pd GBP-portfdljen under 1993 pa 21,89%,
vilket exakt stimmer med Rikshankens resultat. Motsvarande avkastningar
for FRF-, JPY- och USD-portfoljerna, alltsa beraknade av oss men under
de tvd angivna alternativa forutsattningarna, ar 21,01%, 14,79% och
10,92%. Konklusionen é&r, att skillnader i berdknade avkastningar mellan
oss och Rikshanken inte behdver bero pa felaktigheter, utan att det dven
kan vara tal om delvis olika berdkningsmetoder. Syftet med denna diskuss-
ion har bara varit att visa, att avkastningsberakningar kan goras pa litet
olika satt. Det finns darfor anledning att noggrant fixera och dokumentera
den anvanda metodiken.

De avkastningar, som framtagits med hjélp av redovisningssystemet Ut-
rikes/Red, ar mer approximativa, som det klart framgér av den féregéende
uppstallningen. De bygger namligen pa genomsnittliga innehav av vérde-
papper under en langre period. Redovisningsbaserade avkastningsberék-
ningar kan alltsd inte fullt ut beakta de exakta tidpunkter, vid vilka det
flyttas medel fran eller till likviditetsportféljen.

5 Likviditetsportféljen

Syftet med likviditetsportfoljen var tidigare att utgora en interventionsre-
surs i forsvaret av den fasta véxelkursen. | och med att kronan numera
flyter, kan man frdga sig, om likviditetsportféljen i det hela behdvs, vad
den i sé fall ska anvandas till, och hur stor den bor vara. Som syften med
likviditetsportfoljen anges for det forsta, att den ska utgdra en transakt-
ionskassa vid hanteringen av Riksgéldens internationella lan. Det kan
exempelvis intréffa att Riksgalden ska betala tillbaka 2 miljarder USD en
viss dag. Kanske valjer Riksgalden i ett sddant lage att inte omedelbart
(alltsd samma dag) uppta ett nytt 1dn i USD. | sa fall drar Rikshanken pa
sin behallning av USD i likviditetsportfoljen. Det sker darefter en pafyll-
ning av USD, nar Riksgélden vaxlar in sitt nyupptagna 1&n i USD (vilket
kan ske t.ex. en vecka senare). Ett andra syfte med likviditetsportféljen ar,
att den ska kunna anvandas vid interventioner, ifall det gors den politiska
bedémningen att den svenska kronan flyter pd nagot mindre onskvart satt
(jamfor aven underavsnitt 8.2 nedan). Ifall det férekommer sddana inter-
ventioner, kan vaxelkursregimen betecknas som "dirty float".

Ytterligare ett syfte, som har ndmnts inom Riksbanken, &r att likviditets-
portféljen fungerar som en allmén riskdampare fér hela valutareserven:
Likviditetsportféljens korta duration motverkar den langre durationen i
investeringsportfoljen. Dessutom fungerar likviditetsportféljen som en
buffert for investeringsportfoljen. Genom att tata in- och utfléden samlas
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till en portfélj, alltsd likviditetsportféljen, kan investeringsportfoljen fri-
héllas fran I6pande transaktioner. Dérigenom mdjliggérs bl.a. en titare
marknadsvérdering av investeringsportfoljen. Detta ar viktigt for uppfolj-
ningen av forvaltningen av investeringsportféljen (jfr var undersokning av
landportféljerna i underavsnitten 4.6, 4.7 och 4.8, som ju byggde pa dag-
liga noteringar av portféljernas marknadsvarden).

Som namnts i avsnitt 2, uppgick likviditetsportféljen mot slutet av 1994
till ca 40 miljarder SEK. Den kan fluktuera en hel del, &ven pa kort sikt.
Vid behov sker det dverforingar mellan likviditets- och investeringsport-
foljerna, som redan namnts i underavsnitt 4.1. Den grundlédggande tanken
bakom en uppdelning av valutareserven i de tvd komponenterna investe-
rings- och likviditetsportfolj &r dock, som det antyddes i foregaende
stycke, att sddana éverforingar inte ska behdva ske sérskilt ofta (exempel-
vis pd manadsbasis).

Den i avsnitt 1 namnda rapporten Storleken pa likviditetsportfoljen (av
Bo Johansson daterad 1991-01-28) diskuterar bl.a. en undersokning av
utfldden under 372 dagar under 1989-1990. Genom att méta dagsbehovet
av likviditet och antalet dagar i sammanh&ngande perioder med utfléden
kunde man uttala sig om hur stor likviditetsportfoljen behdvde vara for att
klara utbetalningarna utan péfylining fran investeringsportféljen under
exempelvis 90% av dagarna. Resultatet blev att likviditetsportfljen borde
uppga till ca 12 miljarder. Denna berékning gjordes under en period av
fasta véaxelkurser och med en utlandsk statsskuld pa i storleksordningen
20% av den nuvarande (enligt Penning- & Valutapolitik 1990:4 s. 55 var
den utldndska statsskulden 78286 miljoner SEK 1990-09-30; enligt samma
publikation 1994:4 s. 41 uppgick den 1994-09-30 till 376557 miljoner
SEK). Under flytande véxelkurs ar likviditetsbehovet lagre, d&ven om ett
visst sadant behov kvarstar for att mojliggora interventioner da och da.
Rantebetalningarna &r nu ca 3 miljarder per manad hégre an 1990. Om-
sattningen av lan kréver enligt en person pa Riksbanken ca 15 miljarder
mer per manad i dag &n for fem ar sedan. Likviditetsportfoljen skulle i sa
fall i dag behdva uppga till i varje fall 12 + 3 + 15 = 30 miljarder SEK.
Mot bakgrund av den sortens 6vervéganden anses det inom Riksbanken,
att den namnda storleken pa 40 miljarder mot slutet av 1994 ar ganska
lagom, eftersom det ocksa kravs nagon sakerhetsmarginal. Vi har ingen
stark invandning mot detta belopp, men vi foreslar att den just namnda
studien fran aren 1989-1990 gors om, i utvidgad form och med hansyn till
nuvarande betingelser.

Likviditetsportfoljen forvaltas av investeringsgruppens likviditetsbord,
som bestdr av tre forvaltare (som redan ndmnts i avsnitt 2). Med avseende
pa valutafordelningen forsoker man uppratthalla samma principer som for
investeringsportfoljen. For undvikande av missforstdnd papekar vi dock
annu en gang, att reglerna vad det galler normandelar avser hela valutare-
serven, inte dess enskilda delar. Nar det sker storre utbetalningar fran
likviditetsportfoljen, omplacerar man inom denna for att aterstalla de ur-
sprungliga andelarna. Sadana omplaceringar gors aven nar det intraffar
kraftiga andringar i kursen for nagon av de fem valutorna gentemot SEK.
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For likviditetsportféljen finns en normduration stipulerad pa ett visst an-
tal manader med en majlig avvikelse i samma storleksordning.*’

Som man kan inse av den foregdende diskussionen om likviditetsportfol-
jen som buffert for investeringsportféljen, &r det f.n. inte praktiskt méjligt
att gora ndgon utvardering av avkastningen pa likviditetsportféljen pé
daglig basis. Anledningen &r, att man inte p& nagot latthanterligt sétt kan
berédkna nettoflédena i olika valutor varje dag. Likviditetsportfoljen kan
bara marknadsvarderas (vilket ocksé gors i kvartalsrapporterna). Det finns
saledes ingen majlighet att uttala sig om hur vél likviditetsportféljen fak-
tiskt hanteras. Det finns for Gvrigt inte heller ndgot véldefinierat index
motsvarande normindex for likviditetsportféljen. Aven av den anledningen
ar det svart att utvardera forvaltningen av likviditetsportféljen.

6 Terminsportfoljen

Fore overgivandet av knytningen mot ECU den 19 november 1992 var
terminsportféljen forhallandevis liten, typiskt i storleksordningen + 10
miljarder SEK. En negativ terminsportfélj innebdr, att det évervdgande &r
tal om kontrakt om senare férséljning av utlandsk valuta mot SEK. Det &r
alltsd summan av de kontrakterade senare ut- och inbetalningarna av ut-
landsk valuta (utbetalningar med negativt fortecken, inbetalningar med
positivt), diskonterade till nuvdrden med anvéndande av marknadsréntor
for respektive forfallodagar och lander och dérefter varderade i SEK till
dagens vaxelkurs, som utgor storleken pa terminsportféljen. Terminsport-
foljen &r i dag mycket storre &n + 10 miljarder SEK, som det redan har
omtalats i avsnitt 2. Terminsportféljen byggdes nédmligen upp mycket
kraftigt under dagarna omedelbart fore den 19 november 1992. Dess om-
fattning pa ca -140 miljarder SEK mot slutet av 1994 &r i samma storleks-
ordning som omedelbart efter beslutet att lata kronan flyta. Genom att
ersatta forfallande terminer med nya har alltsa ett i stort sett oférandrat
nettoflode av valuta skjutits framat i tiden.

Det &r normalt inte mojligt att ta en ren terminsposition. | stallet skapas
en terminsposition syntetiskt genom en kombination av en omedelbar
avistatransaktion plus en samtidig bytesaffar (swap). Ett exempel pa en
sddan kombinerad transaktion &r foljande. Antag att Riksbanken ska betala
ut 100 miljoner USD omedelbart for Riksgéldens rakning. Aktuell véxel-
kurs &r 7,20 SEK/USD, sa Riksbanken erhaller 720 miljoner SEK av Riks-
gélden. Samtidigt ordnas en swap, dér Riksbanken genast byter de 720
miljonerna SEK mot 100 miljoner USD, mot I6fte att byta tillbaka de 100
miljonerna USD om tre manader mot X miljoner SEK, dar beloppet X
anges av terminskursen for SEK/USD (vilken i sin tur bestdms av "covered
interest rate parity"). Saledes har det omedelbara utflédet av 100 miljoner
USD forvandlats till ett terminskontrakt om leverans av 100 miljoner USD
om tre manader.

47 PA begdran fran Rikshanken anges inte normdurationens langd och vilka awvi-
kelser som &r tillatna.
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Riksbanken forsoker uppratthalla samma andelar for valutor i termins-
portfoljen som for investerings- och likviditetsportfoljerna. P4 samma satt
som i likviditetsportféljen omplacerar man darfor terminsportfoljen efter
stora forandringar i status for ndgon enskild valuta, exempelvis genom
terminskontrakt mellan USD och DEM. Det finns ingen stipulerad durat-
ion for terminsportféljen, men man forsoker hélla en liknande duration
som i likviditetsportfoljen.

For terminsportféljens del ar mojligheterna till utvérdering av forvalt-
ningen dnnu mindre &n vad det galler likviditetsportfoljen. For det forsta sa
kan det under alla omstandigheter inte vara tal om nagot enkelt avkast-
ningsmatt, eftersom det inte finns nagon egentlig initialinvestering att
stélla slutvérdet i relation till. Snarare framkommer resultatet av varje
position som en ren vinst eller forlust i kronor. Formodligen av den orsa-
ken finns det inte heller ndgot valdefinierat index att jamféra terminsport-
foljforvaltningen med. For det andra har Riksbanken datatekniska svérig-
heter att urskilja resultatet fran terminsportféljen i kronor. | kvartalsrappor-
terna ingar det resultatet bara som komponenter i tva olika belopp under
rubriken "Omrékning valutor inkl. terminsposition™.

Det ar kanske inte sa viktigt, att det i dag inte forefaller mojligt att pa
nagot meningsfullt satt utvardera forvaltningen av terminsportféljen. Un-
der forutsattning att terminsportfoljen tills vidare ska bibehallas p& ofor-
andrad niva finns det inte sérskilt manga alternativ med avseende pé dess
forvaltning. Vad det géller val mellan olika valutor, soker Riksbanken
uppratthalla samma andelar som i investerings- och likviditetsportféljerna,
som redan ndmnts. Durationen kan eventuellt varieras nagot. Man kan
ocksa eventuellt forsoka pricka in en bra tidpunkt for att rulla ett forfal-
lande kontrakt, for att pd sé vis forsoka uppna en fordelaktig terminskurs.
Antalet frihetsgrader i forvaltningen av terminsportféljen forefaller dock
mindre &n i forvaltningen av investeringsportfoljen.

Den stora negativa terminsportfoljen &r en belastning for den svenska
valutareserven. P4 vilket sétt den ar belastande kan dock diskuteras. Det &r
inte sjalvklart, att den negativa terminsportfoljen innebar nagot vasentligt
risktagande. Vad det géller ranterisk, sd anser Riksbanken sjalv att ter-
minsportfoljen ndrmast &r riskfri (jfr Valutareservens placering 1993, s. 5
och 20-21). Dess duration &r ju noll, som vi redan har ndmnt i underav-
snitt 3.2. Sasom riskmattet duration berdknas, uppkommer det tva durat-
ionskomponenter, pa skulden i utlandsk valuta och pa den motsvarande
fordran i SEK, som tar ut varandra. Man bortser dock darvid fran att rante-
fordndringar inte behdver samvariera perfekt mellan utlandet och Sverige,
eller mellan olika utlandska kapitalmarknader. | vilket fall som helst be-
gransas ranterisken i terminsportfoljen av att skuld star emot fordran.

Vad det galler valutarisk, kan den negativa terminsportféljen uppfattas
som en riskddmpare for resten av valutareserven, eftersom en véxelkurs-
forlust i SEK pa investerings- och likviditetsportfoljerna uppvags av en
motsvarande véxelkursvinst pa terminsportfoljen. Nagon kreditrisk fore-
ligger 6verhuvudtaget inte pa terminsportfoljen, eftersom en terminsposit-
ion inte kraver nagon initialinvestering (det kan dock finnas motpartsrisk).
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De risker, som ar forbundna med terminsportfoljen, verkar alltsa inte
alltfor betungande. Det &r mer bekymmersamt att den stora negativa ter-
minsportfoljen leder till att den samlade valutareserven blir liten. Bortsett
frdn guldreserv, externt forvaltade portféljer och IMF-poster uppgar den
netto bara till ca 30 miljarder SEK, som redan papekats i avsnitt 2. Detta ar
en jamforelsevis liten valutareserv, som det kommer att framgd av un-
deravsnitt 8.1. Den negativa terminsportfoljen kan f.6vr. sdgas utgbra
ytterligare en orsak till varfor Sverige inte pa kort sikt kan ga tillbaka till
fast knytning mot ndgon annan valuta, t.ex. ECU: Valutareserven &r helt
enkelt alltfor liten for att en fast véxelkurs ska vara trovardig.

Vi har ingen klar uppfattning om vad det skulle innebdra, ifall Riksban-
ken forsoker ldngsamt avveckla terminsportféljen genom att inte rulla
forfallande positioner. Om den valuta som ska levereras enligt terminskon-
trakten kops pa marknaden, kan det bli tal om en férsvagning av kronkur-
sen, med en &tféljande forstirkning av inhemska inflationstendenser. Vi
vill har bara peka pa att en liknande avvecklingsoperation faktiskt har
genomforts av Finlands Bank, om &n i mindre skala. Nér Finlands Bank lét
den finska marken flyta den 8 september 1992, hade den finska valutare-
serven en negativ terminsportfolj p& i storleksordningen -40 miljarder
FIM, som ett resultat av de foregdende veckornas forsvar av den fasta
véxelkursen. Vid den tidpunkten var den finska valutareserven faktiskt
netto negativ. Vid slutet av 1993 I1ag terminsportfoljen pa ca -3 miljarder
FIM (Finlands Banks arsbok 1995, s. 22, 53).

7 Marknadsvérdering, riskkontroll och back
office-verksamhet

7.1 Systemmassiga begransningar pa marknadsvardering och
riskkontroll

Som det redan har framgatt av de foregdende avsnitten, och som aven
nadmns i rapporten av KPMG Bohlins daterad 1994-09-02, foreligger det
allvarliga systemmassiga begransningar i forvaltningen av valutareserven.
Vi diskuterar i detta avsnitt nagra begransningar som anges av nuvarande
datasystem och personalresurser.

Daglig avstamning av valutarisken (for hela valutareserven), dvs. valuta-
fordelningen, gdrs av PVA (valutabordet) i kalkylark. Redovisningsavdel-
ningens analys- & kontrollgrupp sammanstéller likaledes dagligen inform-
ation ur dessa kalkylark och kontrollerar pa sa vis att valutalimitar ej 6ver-
skrids. Vi finner det inte helt bra, att de som ska kontrolleras sjalva skriver
in data i de filer, fran vilka underlaget for kontrollen hamtas. | samband
med kvartalsrapporter sker &ven en uppféljning av valutaférdelningen
baserad pa redovisningsdata.

Vad det géller investeringsportfoljen, uppdaterar PVA:s investerings-
grupp dagligen marknadsvarde i lokal valuta och duration for de olika
landportféljerna manuellt, i egenutvecklade kalkylark (den i underavsnitt
4.3 ndmnda Lotus-modellen). Ifall de datafiler, som vi har anvént oss av i
var undersokning av forvaltningen av investeringsportféljen (som diskute-
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rades i underavsnitten 4.3—-4.8), &r representativa for dessa egenutvecklade
kalkylark, kan vi bara konstatera att det verkar forekomma hal, oklarheter
och mojligen ocksa direkta fel i dem. Redovisningsavdelningens analys- &
kontrollgrupp berdknar investeringsportféljens avkastning, marknadsvérde
och duration en till tvA ganger i veckan. Aven detta gors med utnyttjande
av de egenutvecklade kalkylarken. Dessa berékningar inom Redovisnings-
avdelningen stdms av mot PVA:s berdkningar, och eventuella skillnader
utreds. Den dagliga évervakningen av ranterisken, dvs. durationen, i inve-
steringsportféljens landportféljer utfors saledes manuellt, av landportfélj-
forvaltarna sjélva.

Det gors ingen daglig uppféljning av rénterisken (durationen) i likvidi-
tetsportféljen. Anledningen ar, att det sker alltfér manga transaktioner
varje dag. Av samma grund sker heller ingen daglig avkastningsberakning.
Kontroll av durationen baserad pé& redovisningsdata sker i samband med
kvartalsrapporter.

Terminsportfljen marknadsvérderas varje dag av PVA i Lotus-ark.
Marknadsvardering sker dven i samband med kvartalsrapporter, baserad pa
redovisningsdata. Som redan framgatt av foregdende avsnitt 6, framraknas
det i dag inget egentligt matt pé resultatet av forvaltningen av terminsport-
foljen, ej ens baserat p& redovisningsdata, eftersom det f. n. inte finns
datamassiga mojligheter att sirredovisa ett sddant matt.

Det &r vart bestimda intryck, att Riksbankens nuvarande system for
handlarstdd, riskkontroll och resultatrapportering, alltsd vad som samman-
fattningsvis kan betecknas som front office-, middle office- och back
office-system (utan att i detalj g& in pa avgransningen av dessa delsystem),
&r relativt primitivt i jamforelse med motsvarande system inom ledande
banker och treasury-avdelningar i industrifretag. Vissa grundlaggande
operationer kan Overhuvudtaget inte utforas, exempelvis daglig avkast-
ningsberakning av likviditetsportfoljen. Andra operationer innehéller om-
fattande manuella inslag och dérmed sammanhéngande felkallor. Inom
Riksbanken pagar Atlas-projektet, som syftar till att infora ett nytt back
office-system med tillhgrande front office-system. Vi vill mycket starkt
fororda, att detta projekt far stor prioritet, samt att Riksbanken ges nod-
véndiga resurser for dess genomfdrande.

7.2 Kontroll av otillatna transaktioner

Det framgar av foregaende underavsnitt, att kontrollen av ranterisk i inve-
steringsportfoljen dels skots av de berdrda forvaltarna sjélva (dagligen),
dels av Redovisningsavdelningens analys- & kontrollgrupp (en till tva
ganger per vecka). Futures och optioner inkluderas i dessa berakningar pa
det satt som angivits i underavsnitt 3.2 ovan.

I synnerhet futures, men aven optioner, kan dock anvandas pa ett mer
spekulativt satt an reguljara langa positioner i fastforrantade papper, ef-
tersom de kraver forhallandevis begransade initiala utbetalningar. En port-
foljforvaltare skulle kunna anvéanda sadana instrument alltfor vidlyftigt,
utan att det nddvandigtvis mérks i den samlade durationen for hans/hennes
landportfélj. Det skulle darfor vara dnskvart med ytterligare ndgon kont-
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rollmekanism, for att sékerstélla att futures och optioner inte anvands mer
an i "rimlig" omfattning (hur det nu ska definieras). En sddan mekanism
finns faktiskt, i och med att alla avrékningsnotor for avtalade transaktioner
passerar genom Redovisningsavdelningens grupp for backoffice och betal-
ningar. Handldggarna dér forvantas inrapportera "onormala™ aktiviteter av
typen ovanligt ménga futures- eller optionskontrakt i nagon landportfélj.
Négon precis instruktion pad denna punkt, eller i det hela taget ndgon skrift-
lig arbetsinstruktion for gruppen for backoffice och betalningar, finns dock
inte, vilket vi anser vara en brist. Den har namnda kontrollmekanismen
forstérks av att Redovisningsavdelningen har en stabil grupp av medarbe-
tare (allts& 1ag personalomséttning, i motsats till PVA). Aven vad det géller
likviditets- och terminsportféljerna sker det inom gruppen for backoffice
och betalningar en l6pande transaktionsgranskning.

8 Om syftet med valutareserven, dess storlek och
dess samband med riksgalden

8.1 En jamforelse med nagra andra lander

| Tabell 3 har vi sammanstéllt uppgifter om valutareservens storlek 30 juni
1994 i Sverige och ett antal jamforbara lander (alla belopp i miljoner
SEK). Grunddata &r tagna fran internationell finansstatistik (med undantag
for terminer). | tabellen inkluderas speciella dragningsratter (SDR) i IMF
och reservpositionen (res. pos.) i IMF. Vi har upptagit guldreserverna till
marknadsvarden (de fysiska méngderna multiplicerade med marknadspri-
set per uns, som vid den aktuella tidpunkten var ca 386,70 USD). Vad det
géller terminsportféljerna har vi inga uppgifter alls for Belgien, Schweiz
och Osterrike. Vi har darfor lamnat motsvarande platser tomma i Tabell 3.
De uppgifter om terminsportféljer, som finns i tabellen for Danmark,
Nederlanderna och Norge, alltsd mycket obetydliga sddana som vi har satt
till noll, & narmast kvalificerade gissningar fran var sida. For Danmark ar
den gissningen baserad pa Tabell 25 i Danmarks Nationalbank Beretning
og regnskab 1993, for Nederlanderna pé s. 86 i De Nederlandsche Bank
Annual Report 1993, och for Norge pd s. 41 i Norges Bank Beretning og
regnskap 1993. Den finska terminsportféljen var i storleksordningen -5
miljarder SEK vid slutet av 1993 (Finlands Banks &rsbok 1993, s. 53). Det
ar detta belopp som vi har satt in i Tabell 3. Det forefaller svart att fram-
skaffa upplysningar om terminsportfdljerna i andra landers valutareserver,
nagot som foretradare for Riksbanken aven har bekraftat.

Om man bortser fran terminsportféljen, verkar den svenska valutareser-
ven ligga i samma storleksordning som reserverna i flera av de andra lan-
derna i Tabell 3. Om man tar med terminsportféljen, blir dock bilden en
annan. Sverige har en klart lagre valutareserv an exempelvis Norge och
Osterrike. Behovet av valutareserv beror dock till viss del pa véxelkursre-
gimen (flytande eller fast). Kanske har Sverige nu, efter 6vergangen till
flytande krona, inte langre behov av en stor valutareserv?
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8.2 Valutareservens roll under flytande vaxelkurs

Vaxelkursen i ett land bestdms av utbud och efterfragan pé landets valuta.
Utbudet av kronor kommer frdn svenska inkop av varor och tjanster fran
utlandet. Efterfragan pé& svenska kronor kommer fran utlanningar som vill
kopa svenska varor och tjanster. Nettoeffekten av utbud och efterfragan av
de ndmnda skalen kallas for bytesbalansen. | bytesbalansen ingar &ven
rantebelopp som Sverige erhdller och betalar pé tillgdngar respektive skul-
der gentemot utlandet. Utbud och efterfrdgan pa& kronor uppkommer &ven
pa grund av kapitaltransaktioner. Om Sverige t.ex. investerar mer i utlan-
det an utlandet investerar i Sverige, sker det ett nettoutbud av kronor.
Nettoeffekten av kapitaltransaktionerna kallas for kapitalbalansen.

Summan av bytesbalansen och kapitalbalansen utgdr valutareservens
forandring. Med andra ord:

Bytesbalans + kapitalbalans + férandring av valutareserv = 0.

@) (b)

Det ar uppenbart av denna ekvation, att valutareserven fyller en viktig roll
da vaxelkursen ar fast. Vid flytande vaxelkurs, daremot, uppfylls ekvation-
en utan nagon forandring av valutareserven, genom att vaxelkursen andras.
Vid flytande véxelkurs borde det darfor strangt taget inte behévas nagon
valutareserv.

Det &r mot bakgrund av det just sagda anmarkningsvart, att valutareser-
verna i berorda lander forefaller sjunka sa litet vid 6vergang fran fast till
flytande vaxelkurs. Detta har pavisats av Lizondo och Mathiesen (1987);
se dven Black 1993, s. 554. En undersdkning som ndmns av Lehto (1994,
s. 7-8) visar rentav, att centralbankerna intervenerar mer under flytande
vaxelkurs &n under fast. Vissa empiriska studier avseende valutareserver-
nas storlek i olika lander far dock som signifikant resultat, att lander med
flytande vaxelkurs har l&gre valutareserver &n lander med fast (Bahmani-
Oskooee och Malixi 1987 och Lehto 1994).

En anledning till att en valutareserv behdvs dven under flytande véxel-
kurs kan vara féljande. Antag, att termerna (a) och (b) i den ovanstaende
ekvationen utsétts for vad som kan kallas for slumpmassiga variationer.
Ifall sddana variationer tillats sld igenom fullt ut i vaxelkursen, kan det
leda till en forsvagning av kronan. | sa fall stiger priserna pa importerade
varor, vilket paverkar prisnivan uppat. Atergdngen i prisniva nar kronan
starks ar som regel begrdnsad. Riksbanken kan alltsa vilja motverka en
forsvagning av kronan framkallad av vad vi har har kallat slumpmaéssiga
variationer. Ett satt att uppna en sadan effekt ar intervention, alltsd anvin-
dande av valutareserven. Samma effekt kan dven uppnas med en rantehéj-
ning, vilket dock kan vara mer stérande an en intervention. Saledes kan en
valutareserv ha betydelse ocksd vid flytande véaxelkurs, genom att den
mojliggdr interventioner for att begransa inflationsdrivande vaxelkursfluk-
tuationer.

Valutareserven spelar saledes en roll bade vid fast och flytande vixel-
kurs. Vad det galler dess storlek, s& kan man pa mycket principiell niva
tala om en avvigning mellan tva grupper av kostnader. Den forsta gruppen
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anger kostnader som uppkommer darfor att man héller en valutareserv pa
viss niva. En viktig kostnad i denna grupp ar den alternativa avkastning,
som skulle kunna erhallas genom att anvanda de pengar, som investerats i
valutareserven, till ndgot annat (exempelvis tillbakabetalning av en del av
den utlandska statsskulden). Vidare uppkommer det férvaltningskostnader
i samband med valutareserven. Den andra av de namnda tva grupperna av
kostnader avser negativa effekter som uppkommer, ifall man inte har en
valutareserv eller om den &r alltfor liten. Vid flytande véxelkurs &r det bl.a.
tal om kostnader som foljer av stora vaxelkursfluktuationer, exempelvis
minskad internationell handel, inhemska inflationstendenser (se ovan) och
pétvingad riskreduktion for foretag (genom olika former av hedging). Vid
fast vaxelkurs kan det tillkomma negativa effekter pa grund av nédtvungen
devalvering eller reducering av den inhemska tillvéxten for att motverka
alltfor stor import. Det finns en rad teoretiska modeller, som med beak-
tande av framst dessa tva grupper av kostnader forsoker bestamma optimal
niva pa en valutareserv. Resultaten ar huvudsakligen kvalitativa och leder
knappast fram till nagot precist belopp.

Flera empiriska studier tyder pd att ett land med férhallandevis Gppen
ekonomi, t.ex. matt genom att stélla import i relation till BNP, bor ha en
storre valutareserv dn ett land med mindre 6ppen ekonomi. Sverige &r ett
land med férhallandevis ppen ekonomi.

8.3 Samordning mellan valutareserv och internationell uppla-
ning

Vi ndmnde i avsnitt 5 ovan ett annat syfte med valutareserven, eller réttare
sagt en del av valutareserven namligen likviditetsportfoljen, att den ska
utgbra transaktionskassa vid hanteringen av Riksgéldens internationella
1&n. Det ar givetvis onskvért att minska den del av valutareserven som
behévs som sddan transaktionskassa. En intressant frdga i sammanhanget
ar ifall detta skulle kunna uppnas genom en narmare samordning av uppla-
ning och valutareservshantering. Det kan hér ndmnas, att det i vissa andra
lander, exempelvis Danmark och England, férekommer en samordning av
de tvd namnda aktiviteterna (for Danmarks del se Danmarks Nationalbank
Beretning og regnskab 1993, s. 42).

En sddan samordning kan organiseras pa olika satt. Det ar naturligt att
strava efter att kassaflodena fran statens internationella 1an nara ansluter
sig till kassaflodena fran valutareserven. Béde upplning och valutare-
servshantering kan skotas av samma myndighet. Upplaningen kan vara
styrande, varvid valutareservens utseende far anpassa sig, eller tvartom.
Det spelar ocksé en viss roll om statens utlandska lan ar vasentligt storre
an valutareserven (vilket ar fallet i Sverige just nu).

LAt oss med ett enda exempel visa hur samordningen skulle kunna ga
till, med bibehallande av Rikshanken och Riksgalden som separata in-
stitutioner men med starkare koordinering. Investeringsportféljen pa ca
140 miljarder SEK forvaltas alltjamt av Riksbanken. Férvaltningen gar ut
pa att matcha mot en avgransad del ocksé pa 140 miljarder SEK av den
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statliga utlandsskulden, pa sa vis att inbetalningar (rantor och amortering-
ar) till investeringsportféljen direkt svarar mot utbetalningar fran Riksgal-
den

(s. k. matched funding). Efter hand omstruktureras savil investeringsport-
féljen som den avgrénsade delen av utlandsskulden med syfte att efter en
dvergangsperiod uppna sddan matchning.

Fortfarande bara som ett exempel kan man ténka sig, att Riksgalden far
ansvaret att forvalta den del av likviditetsportfoljen, som efter en sadan
samordning fortfarande behdvs som transaktionskassa. Den resterande
delen av likviditetsportféljen forvaltas dven i fortséttningen av Riksbanken
som en interventionsresurs. En vésentlig poédng &r att behovet av transakt-
ionskassa reduceras. Det behdvs nu bara transaktionskassa for att hantera
den resterande delen av den statliga utlandsskulden, alltsd ca 260 miljarder
SEK (den statliga utlandsskulden kan i dag uppskattas till i storleksord-
ningen 400 miljarder SEK; jfr avsnitt 5 ovan). Detta innebér, att den sam-
lade storleken pa likviditetsportféljen kan sidnkas med exempelvis 10 mil-
jarder SEK.

Genom samordning mellan valutareserv och internationell upplaning
kan flera fordelar tydligen uppnds. For det forsta minskar den samlade
valuta- och rénterisken i Riksbanken och Riksgélden genom matchning av
kassafloden till den ena institutionen och fran den andra. For det andra kan
likviditetsportfoljen reduceras. Det frigjorda beloppet kan exempelvis
anvéndas till nerdragning av terminsportfoljen. For det tredje férsvinner en
del av osédkerheten och transaktionskostnaderna i hanteringen av statens
utlandska 1&n, om transaktionskassan anpassas till vad som behdvs for
hanteringen av den resterande, icke matchade, delen av utlandsskulden.
For undvikande av missforstand vill vi dock framhalla, att vi har inte har
lanserat nagot fullt utarbetat forslag, utan att det bara &r tal om en méjlig
atgard som maste ytterligare utredas.

8.4 Andra faktorer som paverkar valutareservens storlek

Som det framgick i underavsnitt 8.2, medfor en 6vergang tillflytande véx-
elkurs normalt inte nagon stor reduktion av valutareserven. Detta tyder pa
att en valutareserv kan ha andra viktiga uppgifter, som inte har direkt med
den l6pande valutapolitiken (behovet av interventioner) att géra. Vi nam-
ner avslutningsvis nagra andra skal till att ha en valutareserv.

En valutareserv skapar handlingsfrihet och trovardighet och mojliggor
snabba forandringar av valutapolitiken. Om Sverige t.ex. énskar aterga till
att knyta kronan mot ECU eller inga i ndgot samarbete som kraver annan
form av fastare véxelkurs, da krdvs det en valutareserv. Valutareserven
fyller ett beredskapssyfte, eftersom den kan anvéandas till att i ett katastrof-
lage betala landets import under ett antal veckor. Om det férekommer stora
sasongmassiga variationer i utlandsbetalningarna, vilket inte ar nagot stort
problem for Sverige, behdvs det en valutareserv for att minska sésong-
massiga fluktuationer i véxelkursen. Ett annat syfte, som inte heller &r
sérskilt viktigt for Sverige, &r att utgora ett sparande for kommande gene-
rationer. Detta syfte &r viktigare for lander som t.ex. Kuwait som forbrukar
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en naturresurs i sin export. Slutligen innebér forvaltningen av valutareser-
ven ett upparbetande och vidmakthéllande av kunskaper om finansiella
marknader som ar viktiga for Riksbankens valuta- och penningpolitiska
agerande.

Sammanfattningsvis finns det en del olika skal till varfér en valutareserv
behdvs &ven under en flytande véxelkurs. Internationella jamforelser tyder
pa att den for Sveriges del borde Gverstiga 100 miljarder SEK. Vart med-
lemskap i EU, vilket pé sikt kan medfora ett kat valutasamarbete, och var
dppna ekonomi tyder pé att reserven bor vara relativt hg.

9 Slutsatser
9.1 Nagra observationer

Vi namnde i inledningen till denna rapport, att véart uppdrag bl.a. har be-
statt i att utvardera forvaltningen av valutareserven. Det har framgatt av
var rapport, att ndgon egentlig utvardering av hanteringen av likviditets-
portféljen knappast kan goras, eftersom det nuvarande datasystemet inte
medger dagliga avkastningsberékningar. Denna konklusion dr knappast
uppseendevackande, givet att en av orsakerna till uppdelningen i investe-
rings- och likviditetsportféljer var just att frihdlla den storre delen, alltsa
investeringsportféljen, fran tata kassafléden och darigenom méjliggéra en
daglig avkastningsberdkning p& den delen av valutareserven. Vad det
galler terminsportféljen, sa ar forutsattningarna for en egentlig utvardering
av forvaltningen annu mindre, som det ocksé har framgatt av rapporten.
Vad det daremot géller investeringsportfdljen, &r det numera (sedan 1992,
da den ovan ndmnda Lotusmodellen for daglig marknadsvardering och
riskkontroll togs i bruk) mojligt att utvérdera portféljhanteringen. Vi har
genomfort en sddan utvardering, med anvandande av de data som finns
tillgangliga. Var konklusion &r, att forvaltningen av investeringsportfoljen
har lyckats rimligt vél i jamforelse med det bench mark (normindex), som
anvénds for de fem landportfoljerna. Utfallet varierar dock en del mellan
de olika landportfoljerna.

Vi har vidare beskrivit hur forvaltningen av valutareserven gar till. Vi
har pa olika stéllen i rapporten framfort synpunkter pa styrning och di-
mensionering av valutareserven och dess olika delar. For att avgransa vart
uppdrag har vi bortsett frn guldreserven och de externt forvaltade portfcl-
jerna. Som avslutning vill vi nu sammanfatta ndgra av vara observationer.

1. Bristande systemstod: VAr viktigaste synpunkt &r att det nuvarande
datasystemet for front office, middle office och back office (utan att
narmare ga in pa de enskilda delarna av detta system) &r ganska primi-
tivt. Vissa operationer kan inte utféras alls, andra innehaller omfat-
tande manuella inslag. Riksbanken &r givetvis inte omedveten om detta
och haller pa att Gverga till ett nytt system (Atlasprojektet). Vi anser
det vara vasentligt att detta projekt far mycket stor prioritet. Med de
mycket stora ekonomiska varden, som stér pa spel, &r det nédvandigt
att forvaltningen av valutareserven bygger pa ett rimligt sofistikerat da-
tasystem. Ett forbattrat datasystem kommer &ven att medge en mer ut-
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forlig analys av forvaltningsresultatet, exempelvis i den arliga samman-
fattningen Valutareservens placering. Var diskussion om effekten av
transaktionskostnader vid replicering av bench mark fér investerings-
portféljen (under avsnitt 4.7) kan ses som exempel pa en analys som
det blir lattare for Riksbanken att genomféra, nar man fér ett starkare
systemstdd. Vissa av kontrollrutinerna kan &ven behdva ses 6ver. Detta
géller t.ex. évervakningen av handeln med optioner och futures, déar det
tydligen saknas skriftlig instruktion fér back office-verksamheten.

2. Utvéardering av enskilda portféljforvaltare: Vi har observerat, att det ar
svart att urskilja effekten av enskilda landportfoljforvaltares beslut i
det samlade resultatet av forvaltningen av investeringsportfoljen. De
enskilda forvaltarna har viss begransad frihet att vélja ranterisk (durat-
ion), men nagon métning av deras individuella insatser i férvaltningen
kan inte genomforas. Vi vill foresla, att Riksbanken dvervager om det
skulle vara mgjligt att infora nagot utvérderingssystem (och darmed
sammanhangande incitamentsstruktur) som mer direkt tar utgangs-
punkt i de enskilda handlarnas och forvaltarnas agerande.

3. Oklart mandat for valutarisk: Det forefaller nagot oklart vilket risk-
mandat som egentligen géller for valutafordelningen i investeringsport-
foljen. A ena sidan talas det om delegering av riskmandat for andelar i
olika valutor till gruppchefen for handlargruppen i Penning- och Valu-
tapolitiska Avdelningen. A andra sidan har det sagts frn Riksbankens
sida, att Riksbanken inte aktivt 6nskar ta positioner (alltsd spekulera) i
olika valutor, utan att det snarare ar fragan om att passivt anpassa sig
till slumpmadssiga omstandigheter (exempelvis fluktuationer i den
svenska kronans vdrde) och till géngse regler for relationerna med
andra centralbanker.

4. Samordning med Riksgélden: Vi anser, att man bor understka vilka
samordningsvinster som kan uppnas genom att betrakta forvaltningen
av valutareserven och den statliga utlandsskulden i ett sammanhang.
Genom samordning av utlandsskuld och valutareserv kan man méjlig-
en uppnd bade minskad rante- och valutarisk samt mindre transakt-
ionskassa (alltsd mindre likviditetsportfélj). Vi har ocksa noterat, att
vissa andra lander, t.ex. Danmark, tydligen har vidtagit atgarder i rikt-
ning mot en sadan samordning.

9.2 Olika forvaltningsmodeller for en valutareserv

Till sist kan vi inte underlata att namna, att vi tycker oss ha funnit en viss
diffus egenskap i forvaltningen av en valutareserv (vi talar nu om valutare-
server i storsta allméanhet, inte nédvéandigtvis om den svenska Riksbankens
agerande). Efter ndgot Gvervigande har vi kommit fram till att denna dif-
fusa egenskap har att géra med att en valutareserv pa en gang fyller olika,
nagot motstridiga syften, och att forvaltningen darfor samtidigt maste
drivas efter flera olika modeller. Dessa modeller kan kortfattat beskrivas
pa féljande satt:
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Familjesilver-modellen: Valutareserven utgor nationens arvegods och far
absolut inte forsnillas eller misshandlas pa annat satt. Vi tror, att den utta-
lade motviljan mot att ta litet storre kreditrisker for att fa storre avkastning
(som vi har ndmnt ovan, underavsnitt 3.1) kan vara en avspegling av en
sadan forvaltningsmodell. Sparande for framtida generationer, vilket
ibland namns som syfte med en valutareserv, ligger ocksa i linje med sa-
dant tdnkande.

Forsvars-modellen: Liksom ett respektabelt land behdver ett militart for-
svar, behovs det ett ekonomiskt forsvar for den egna valutan, alltsd en
valutareserv. Reserven behdvs bade under fast och flytande véaxelkurs. Den
maste vara av tillracklig storlek for att inge respekt. P4 samma satt som ett
respektabelt land inte anvander militarmakt for att hota andra lander, far
inte heller valutareserven anvandas for att hota vanligt sinnade nationer.
Man undviker alltsa att spekulera i deras valutor. Man uppratthaller ho-
viska umgangesformer centralbanker emellan. Denna forvaltningsmodell
kan ligga bakom den oklarhet vad det géller valutariskmandat, som vi har
namnt i foregdende underavsnitt.

Matchnings-modellen: Valutareserven uppfattas som en spegling av den
utlandska statsskulden, alltsd som en del av den statliga lanepolitiken.
Hérav foljer en omfattande samordning mellan valutareserv och statsskuld.
Denna forvaltningsmodell forefaller f. n. inte tillampas i Sverige, men den
foljs tydligen i en del andra lander.

Obligationsfonds-modellen: En valutareserv utgér helt enkelt inget annat
&n en mycket stor vardepappersfond. Den bor drivas rent affarsméssigt,
alltsa for att tjana ordentligt med pengar. Eller mera exakt: Férvaltningen
bor gé ut pd att optimera avkastningen, givet fastlagd riskniva. Att agera pé
annat sétt vore att slésa bort statens pengar. Man kunde ju annars anvanda
pengarna till ndgot annat och battre, t.ex. att betala tillbaka en del av stats-
skulden.

Det ar formodligen det samtidiga tillimpandet av element fran flera av
dessa olika forvaltningsmodeller som ger valutareservshanteringen dess
speciella karaktar. Det &r uppenbarligen en politisk uppgift att vdga mot
varandra de nagot motstridiga syften med valutareserven, som ligger i de
nédmnda forvaltningsmodellerna.
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Tabell 1. Exempel pa duration

Eq&egr'?ﬁ@ﬁwéxelargu—

Marknadsranta 8,00 %

Ar Betalning  Nuvarde Andel av obl:s  Andel av obl:s
varde duration

1 100 92,59 0,088 0,088

2 100 85,73 0,082 0,163

3 1100 873,22 0,830 2,491

Obligationens varde 1051,54

Duration 2,742

Marknadsranta 9,00%

Ar Betalning  Nuvérde

1 100 91,74

2 100 84,17

3 1100 849,40

Obligationens varde 1025,31

Forandring i obligat-

ionens vérde i % -2,49 %

Tabell 2. Utvalda uppgifter om portféljindex och normindex for FRF,

GBP, JPY och USD

FRF GBP JPY UsD
Tidsperiod 92-09-01-  92-08-21-  92-04-16-  92-03-31-
94-10-31 94-10-31 94-10-24 94-10-31
Antal observationer
Normindex 565 572 658 675
Portféljindex 499 343 278 486
Storsta hopp i serier
Normindex upp 0,0118 0,0170 0,0072 0,0091
Normindex ner -0,0097 -0,0166 -0,0104 -0,0091
Portféljindex upp 0,0116 0,0170 0,0139 0,0225
Portféljindex ner -0,0108 -0,0172 -0,0107 -0,0233
Volatilitet
Normindex 0,0491 0,0711 0,0377 0,0395
Portfoljindex 0,0488 0,0734 0,0417 0,0503
Portféljbelopp
(i miljoner)
Bdrjan 9686 1851 233452 3300
Slut 19891 2419 177100 3490
Min. 5891 611 71682 1131
Max. 20089 2458 246018 3817
Genomsnitt 15141 1761 151908 2681
Portféljbelopp diskonterat
med portfoljindex (i miljo-
ner)
Min. 5811 613 64761 1057
Max. 16340 1983 237527 3605
Genomsnitt 12452 1466 132696 2358
Transaktionskostnader
For uppstart av
Normindex 0,185 % 0,099 % 0,190 % 0,038 %
For replicering av
Normindex 0,042% /ar 0,045%/é&r 0,061%/ar 0,015 %/ ar
Sista varde i indexserie
For Normindex 122,89 122,34 118,50 116,18
For portfoljindex 121,73 122,01 121,33 116,81
For portfoljindex
efter transaktions-
kostn. for uppstart 122,17 122,27 121,81 116,91
Viaxelkurs 94-09-21 141,50 11,71 7,55 7,50 148
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