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Aktiv forvaltning av valutaskulden

— en tillgang pa skuldsidan

Riksgéldskontorets aktiva forvaltning av valutaskulden har sina rétter i mitten av 1980-talet

och framvéxten av en global marknad for réntebdrande derivatinstrument. Under de senaste tolv
aren har RGK sparat ca 12 miljarder kronor. Aktiv férvaltning bidrar ocksa till en professionell
hantering av andra delar av statsskulden. Maélet for verksamheten &r att minimera de

langsiktiga kostnaderna fér statens valutaskuld med beaktande av risk. Erfarenheterna

av verksamheten dr goda med betydande besparingar och ett 6kat kunnande som resultat.

Valutaskulden utgdr idag drygt en fjdrdedel av den totala Hela riskmandatet och den dagliga hanteringen av
statsskulden eller ca 330 miljarder kronor. Historiskt har valutaskuldsforvaltningen har delegerats fran Riksgaldsdi-
valutaskuldens andel varit &nnu nagot storre. For att hantera rektoren till chefen for den aktiva forvaltningen. Det ar for-
valutaskulden péa basta satt anvander Riksgaldskontoret en valtningschefen, tillsammans med analytiker och handlare
riktmérkesportfélj som anger en skuldstruktur som bedéms i en forvaltargrupp pad fem personer, som ansvarar for de
vara langsiktigt &ndamalsenlig med avseende pa riskmini- positioner som ingds pa de utlandska marknaderna. Tids-
mering. | en passivt inriktad forvaltning anpassar RGK hela horisonten for den aktiva forvaltningen ar relativt langsiktig.
valutaskulden till den valutaférdelning och réntestruktur som Ofta tas positioner som forvantas ge en vinst pa sex till tolv
riktmérkesportféljen anger. | syfte att generera besparingar manaders sikt. En aterrapportering sker manadsvis i ett
bedriver RGK en aktiv forvaltning pa 200 miljarder av valu- forvaltningsrdd dar bl. a riksgaldsdirektoren och bertrda
taskulden. Den resterande delen av valutaskulden, ca 130 avdelningschefer deltar.
miljarder kronor, forvaltas inte aktivt. En aktiv forvaltning av
den storleksordningen gor Riksgaldskontoret till en av de Kostnadsbesparingar
allra stérsta aktérerna i Skandinavien. Riksgéaldskontoret har utarbetat ett riktméarke for valutaskul-
Det bor understrykas att det ar skuldens 6vergripande dens fordelning med inriktning péa langsiktighet och riskmini-
egenskaper som ar avgbrande for statsskuldens kostnad mering. Valuta- och rantefordelningen ar vald med tanke pa
och risk. Det viktigaste &r valet av duration och férdelning att &stadkomma en sa 1&g volatilitet som mojligt for kostna-
mellan nominella och reala obligationer, samt valutaskul- derna for valutaskulden. Sett dver en langre tidsperiod kom-
dens andel av den totala statsskulden. Aven marknads- mer den valda férdelningen att producera ett genomsnittligt
vard, forvaltning av kronskulden och utformningen av resultat med avseende pé kostnaderna. RGK har darmed
riktmérkesportféljen for valutaskulden ar av vikt. Icke desto sakerstallt att ett riktigt oférdelaktigt utfall kan undvikas.
mindre paverkas kostnader och risker av den aktiva forvalt- Samtidigt har man da reducerat sannolikheten for att valet
ningen av valutaskulden och verksamheten ger mojlighet av riktmarke i sig ska ge upphov till stora besparingar.
till betydande besparingar. Riksgaldskontoret har istallet valt att pa ett dynamisk

satt anpassa skuldférvaltningen till marknadsforutsatt-
ningarna genom att bedriva en aktiv forvaltning av valu-

Malet for den aktiva f6rvaltningen taskulden och dar utnyttia mojligheterna till besparingar.
Genom att aktivt ta positioner pa de internationella kapital- RGK har mojlighet att med ett val definierat och begrénsat
marknaderna baserade pa bedémningar av den framtida risktagande avvika fran det langsiktigt faststallda riktméarket
utvecklingen av réantor och vaxelkurser stravar Riksgalds- baserat pa mer kortsiktiga bedémningar av hur rantor och
kontoret efter att reducera rantekostnaderna for valuta- vaxelkurser kommer att utvecklas. De tillatna avvikelsernas
skulden. Det kan konkret innebéra att RGK 6kar andelen storlek har faststéllts av Riksgaldskontorets styrelse. Genom
skuld i en valuta som forvantas tappa i varde och darmed att aktivt ta positioner pa de internationella valuta- och
ge upphov till besparingar. Ett exempel pd detta ar att rantemarknaderna strédvar RGK efter att reducera statens
RGK under 2003 har beddmt att den amerikanska dollarn kostnader for skulden i utlandsk valuta.

skulle férsvagas och déarfoér 6kat andelen skuld i dollar och

reducerat andelen i euro. Praktiskt sker det genom att RGK Dynamiska effekter

ingdr en transaktion pa valutamarknaden dar vi séljer dollar Den aktiva forvaltningen bidrar ocksa till att 6ka kompe-
mot euro pa termin. En framgangsrik forvaltning kan leda tensen inom andra centrala omraden som ar viktiga for
till absolut sett stora besparingar. Riksgéaldskontoret. Det kravs t.ex. ingdende analyser for att p
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P definiera en lamplig riktmarkesportfolj for valutaskulden
och det ar viktigt att Riksgaldskontoret sjalv har mojlighet
att bedriva en s&dan analys. Den kunskap som RGK bygger
upp i det langsiktiga arbetet kan anvandas till att ytterligare
effektivisera hanteringen av valutaskulden genom en mera
aktiv kortsiktig forvaltning. Den aktiva forvaltningen ger i
sin tur vardefull marknadskannedom och erfarenhet av att
praktiskt tilldmpa finansiella teorier som bland annat gyn-
nar det langsiktiga arbetet med riktméarkesportfoljen.

Andra positiva effekter av den aktiva forvaltningen av
valutaskulden &r att en omfattande kompetens har byggts
upp avseende anvandningen av derivatinstrument. Detta
har mojliggjort att en professionell anvandning av derivat
har introducerats i samband med valutauppléningen och i
hanteringen av kronskulden. Det har lett till kad kostnads-
effektivitet i den totala statsskuldsforvaltningen pd bade
kort och lang sikt.

Upplagget for
den aktiva forvaltningen

Den aktiva férvaltningens mandat

Riksgaldskontorets aktiva hantering bedrivs under ett Value-
at-Risk (VaR) ! baserat riskmandat. Den aktiva forvaltning-
ens sammanlagda VaR, faststélld av RGK:s styrelse, far
aldrig 6verskrida 220 miljoner kronor i daglig 95-procentig
VaR. Denna maximalt tilldtna riskniva ar jamforbar med en
forvantad tracking error 2 pd cirka en procent. Mandatet
ar kompletterat med mer traditionella absoluta positions-
limiter. Positioner i en enskild valuta far inte vara stérre an

VaR &r ett matt pa risken i de positioner som ingétts. Det réknas fram statis-
tiskt med hjélp av historiska data fér volatilitet och korrelation pa rénte- och
valutamarknaderna. En riskniva motsvarande en daglig 95%-ig VaR pa 200
miljoner kronor innebér att det dagliga utfallet av forvaltningen, 19 dagar av 20
férvéntas innebéra ett resultat som inte 6verskrider en forlust pa 200 miljoner
kronor, och en dag av 20 ger en férlust pa 200 miljoner kronor eller mer.

N

Tracking error och informationskvot dr vanliga nyckeltal som anger riskni-
vaer i forvaltningen. Tracking error &r néra relaterat till informationskvoten
och beréknas genom att man tar standardavvikelsen i resultatet éver en
given period och multiplicerar den med roten ur antalet observationer i
perioden.

motsvarande 6 procent av det forvaltade skuldbeloppet.
Réntepositioner far inte paverka den totala durationen pa det
forvaltade skuldbeloppet med mer dn 0,4 ar i varje enskild
valuta och 0,6 ar totalt. Det totala aktivt forvaltade skuldbe-
loppet har fixerats till 200 miljarder kronor.

Riksgaldskontoret anvander derivatinstrument
Riksgaldskontoret ar en skuldférvaltare och har som sadan
inga finansiella tillgangar i sin balansrakning. RGK kan darfor
inte bedriva skuldforvaltning genom att direkt képa och sélja
rantebarande instrument. Det &r ocksa krangligt och kostsamt
att forandra skuldstrukturen genom att kopa upp utestdende
skuld och emittera ny skuld. RGK bedriver istéllet aktiv skuld-
forvaltning med hjélp av olika typer av derivatinstrument.
Instrument som anvands ar rantefutures, rénteoptioner,
ranteswappar, swaptioner, valutaterminer och valutaoptioner.
De valuta- och rantemarknader som Riksgaldskontoret kan
agera i ar euro, amerikanska dollar, japanska yen, brittiska
pund, schweizerfranc, norska kronor och danska kronor.

Externa férvaltare

Riksgéldskontoret har sedan 1992 anlitat externa forvaltare

for forvaltning av en del av skulden i utlandsk valuta. Extern

forvaltning fyller i huvudsak foljande syften:

e benchmarking, en mattstock mot vilket det egna resulta-
tet kan jamforas och utvarderas

e avkastning, mojligt att pa lang sikt 6ka avkastningen/minska
kostnaderna samt minska svangningarna i resultatet

e kunskap och information, tillgdng till information samt
mojlighet till dverforing av forvaltarnas erfarenhet och
kompetens.

Idag har RGK i enlighet med styrelsebeslut mojlighet att
anlita upp till sex stycken externa forvaltare som var och en
kan forvalta upp till 8 miljarder kronor. Det totala belopp pa
vilket extern forvaltning kan bedrivas och som utgdr basen
for risklimiterna far hogst uppgé till 40 miljarder kronor.
Antalet externa forvaltare bor vid varje tidpunkt vara minst
tre. | praktiken sker den externa forvaltningen efter samma
riktlinjer som RGK:s egen forvaltning.

Risklimiter for den aktiva forvaltningen av valutaskulden

Nominellt skuldbelopp som forvaltas aktivt

200 miljarder kronor

Maximalt tillaten VaR

220 miljoner kronor

Tillatna valutor

euro, dollar, yen, pund, schweizerfranc,
norska kronor, danska kronor

Maximalt tillaten position i valutamarknaden

Netto +/— 6 procent av forvaltat belopp

Maximalt tillaten position i
rantemarknaden avseende duration

En rantepositionen netto i en enskild valuta far paverka den
totala skuldens duration med max 0,4 &r. Alla rantepositioner
netto far paverka den totala skuldens duration med max 0,6 ar.
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De externa forvaltarna kan ingé transaktioner i samma
valutor som Riksgaldskontoret. De instrument som far anvan-
das ar nagot farre. Alla affarer utfors av RGK:s egna handlare
efter telefoninstruktion fran den externa forvaltaren.

For narvarande anlitar Riksgaldskontoret fem externa
forvaltare: ABN Amro, Blackrock, Goldman Sachs, Pimco
och State Street Global Advisors. Tva forvaltare som inte levde
upp till RGK:s krav pa avkastning byttes ut under 2003. Alla
fem nuvarande forvaltare bedriver forvaltning baserat pa ett
skuldbelopp motsvarande 6 miljarder kronor. Dessa externt
forvaltade 30 miljarder kronor reducerar det belopp som
RGK sjalv forvaltar fran 200 miljarder kronor till 170 mil-
jarder kronor. Forvaltarnas och Riksgaldskontorets resultat
redovisas l6pande till styrelsen. Resultatet presenteras dven
i arsredovisningen.

Resultatet fér
den aktiva forvaltningen

Resultatet av den aktiva forvaltningen i svenska kronor
raknas fram i absoluta termer enligt internationell standard.
Resultatet satts aven i relation till forvaltat belopp. Detta
presenteras sedan som en procentandel av det forvaltade
beloppet for att pa ett enkelt satt kunna askadliggora kopp-
lingen till rantekostnaderna och for att mojliggbra en jamfo-
relse med de externa forvaltarna.

Riksgéaldskontoret

Sedan programmet med extern forvaltning sattes igdng
1992 kan Riksgéaldskontoret visa upp ackumulerade vin-
ster motsvarande 36 baspunkter pa forvaltat belopp per ar.
Det motsvarar ca 12 miljarder kronor summerat éver hela
perioden. Det positiva resultatet kan i huvudsak hanféras
till den forsta feméarsperioden och de senaste tva arens for-
valtning. Perioden daremellan i slutet pa 1990-talet visade
upp ett svagt minusresultat. Resultatet for 2003 blev en
vinst pa 880 miljoner kronor motsvarande 51 baspunkter
av det forvaltade beloppet. Tva tredjedelar av den totala
vinsten har kommit fran positioner pa rantemarknaden
och en tredjedel fran valutapositioner. Under de senaste

Diagram 1 Resultat av aktiv forvaltning
summerat for olika tidsperioder i baspunkter
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tre dren har dock huvuddelen av vinsterna genererats pa
valutamarknaderna. En redovisning av det arliga resultatet
sedan 1992 finns i tabell 1 nedan.

Tabell 1
Resultat av den aktiva férvaltningen 1992-2003 i baspunkter

RGK Externa forvaltare

Totalt Réanta Valuta Totalt Rénta Valuta
1992 40 20 20 46 23 23
1993 324 212 112 102 51 51
1994 -60 -37 -23 -77 -46 -31
1995 51 58 -7 -4 36 -40
1996 37 19 18 27 1 26
1997 -2 -5 3 14 13 1
1998 14 19 -5 -19 20 -39
1999 -16 -1 -15 -34 -29 -5
2000 -16 3 -19 16 2 14
2001 -2 2 -4 -12 -4 -8
2002 11 -2 13 14 0 14
2003 51 13 38 14 0 14
Hela
perioden 432 301 131 87 67 20

Ett pa finansmarknaden ofta forekommande sétt att redovisa resultatet av
sin férvaltning &r i baspunkter eller hundradels procent av det férvaltade
beloppet. En besparing pa 50 baspunkter innebdr med andra ord en halv
procentenhets besparing.

Externa forvaltare

De externa forvaltarnas resultat har ocksa varit positivt sett
till hela perioden men inte riktigt i niva med RGK:s egen
forvaltning. De sammanlagda vinsterna sedan 1992 uppgar
till 7 baspunkter pa forvaltat belopp per ar vilket motsvarar
ca 100 miljoner kronor. Ocksa i den externa forvaltningen
har huvuddelen av vinsterna kommit frdn positioner pa
rantemarknaden.

Riskjusterat resultat
Informationskvoten® &r ett allmant anvant matt for att redo-
visa ett riskjusterat resultat. Informationskvoten visar forhal-
landet mellan resultatet i forvaltningen och den risk man
tagit for att uppna resultatet. Ett hogt varde innebar att den
aktiva risk som forvaltaren tagit i genomsnitt har givit ett bra
positivt resultat.

| diagram 2 visas det riskjusterade resultatet under de
senaste tva och ett halvt &ren for Riksgaldskontoret och
de tre externa forvaltare som varit verksamma under hela
denna period. Som framgar av figuren har Riksgaldskonto-
ret det klart bésta riskjusterade resultatet under perioden
juli 2001 till december 2003.

3 Informationskvoten anger ett resultat dividerad med volatiliteten (standard-
awvikelsen) i resultatet.

4 Beréknat pa manadsdata.
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Diagram 2 Riskjusterat resultat for den aktiva forvaltningen
under perioden juli 2001 till december 2003
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Sett dver en tiodrsperiod fran 1994 och fram till idag
har risknivan i forvaltningen (volatiliteten i resultatet), matt
enbart som arlig standardavvikelse #, varit genomgaende
lagre for RGK:s aktiva forvaltning én for de externa forval-
tarna. Den manatliga standardavvikelsen i resultatet har i
genomsnitt varit 0,22 procent for den egna férvaltningen.
Motsvarande siffra f6r den externa forvaltningen ar 0,30
procent. En forklaring till den lagre risknivan i Riksgaldskon-
torets egen forvaltning ar storleken pa det forvaltade belop-
pet. RGK:s mycket stora portfolj gér det svart att snabbt
etablera och avveckla stérre positioner pa marknaderna, i
synnerhet pd mindre marknader som norska kronor och
schweizerfranc. Dessa begrénsningar har inte de externa
forvaltarna brottats med.

Lars Boman
Stf. chef Portféljférvaltning
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