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Forord

Finansiel styring har i de senere ar faet stadig sterre betydning i takt
med, at de finansielle markeder er blevet mere integrerede og de finan-
sielle instrumenter mere komplekse.

Finansiel styring i Danmarks Nationalbank har ligeledes gennemgaet
en stor forandring, og principper og metoder udvikles fortsat.

Denne bog giver en samlet beskrivelse af Nationalbankens portefolje-
forvaltning og finansielle styring. Udgangspunktet for den finansielle
styring er fastkurspolitikken, men banken s@ger herudover ogsa at opna
et godt afkast.

Nationalbanken finder det vigtigt, at principperne for den finansielle
styring er beskrevet i sin helhed, og at de er kendt af offentligheden.

Nationalbanken vil gerne takke kolleger i ind- og udland for nyttige
bidrag og forslag i forbindelse med udarbejdelsen af bogen.

Spergsmal og kommentarer til bogen kan rettes til Kapitalmarkedsaf-
delingen i Nationalbanken pa kma@nationalbanken.dk.






1. Introduktion

Som landets centralbank har Danmarks Nationalbank ansvaret for pen-
gepolitikken i Danmark. Danmark ferer fastkurspolitik over for euro,
hvilket betyder, at penge- og valutakurspolitikken er indrettet efter at
holde den danske krone stabil over for euro.

Nationalbanken har endvidere til opgave at udstede sedler og manter
og at veere bankforbindelse for bankerne og staten.

| kraft af disse myndighedsomrader har Nationalbanken betydelige ak-
tiver i form af valutareserven og en indenlandsk fondsbeholdning. Pa
passivsiden modsvares aktiverne dels af seddel- og mgntomlgbet, dels af
statens og pengeinstitutternes indskud i banken samt af egenkapitalen.

Sterrelsen og sammensaetningen af balancen er primeert en konse-
kvens af Nationalbankens myndighedsopgaver. Eksempelvis aendres
valutareservens storrelse ved interventioner i valutamarkedet. Andre
endringer er en konsekvens af, at Nationalbanken seger at opna et
godt afkast i forhold til de risici, den patager sig. Dette er en folge af
bankens virksomhedsfunktion. Hensynet til penge- og valutakurspolitik-
ken og andre myndighedsopgaver vejer altid tungere end hensynet til
afkastet.

Det finansielle resultat afhaenger af flere usikre storrelser, iseer udvik-
lingen i renter og valutakurser (markedsrisiko), men ogsa af evnen og
viljen hos modparter til at overholde betalingsforpligtelser (kreditrisiko).

En del af Nationalbankens finansielle risici afspejler de risici, der rela-
terer sig til myndighedsfunktionen, en anden del de risici der relaterer
sig til virksomhedsfunktionen.

Risici, der felger af rollen som offentlig myndighed, er uundgaelige.
Det er fx nedvendigt at have en valutareserve for at kunne fore fast-
kurspolitik. Valutareserven skaber dermed en uundgaelig valutakursrisi-
ko og kreditrisiko, da aktiverne skal placeres. Ligeledes er Nationalban-
ken som felge af myndighedsrollen underlagt risici i forbindelse med de
pengepolitiske instrumenter og betalingsformidling.

Andre risici afspejler, at Nationalbanken som en finansiel virksomhed
s@ger at opna et godt afkast. En del af valutareserven er sdledes placeret
i obligationer med en vis rentefglsomhed frem for i bankindskud, hvilket
afspejler en afvejning af den forventede indtjening i forhold til risikoen.



Pa den ene side forventes et hgjere afkast ved at placere i obligationer,
pa den anden side giver obligationer kurstab, hvis renten stiger.

Alle finansielle risici i forbindelse med myndighedsrollen og virksom-
hedsrollen bliver vurderet og styret.

Sigtet med denne bog er at beskrive risikostyringen af bankens portefgl-
jer. De risici, der er forbundet med pengepolitik og med betalingsfor-
midling, vil ikke blive omtalt i denne bog, men er neermere beskrevet i
Danmarks Nationalbank, Pengepolitik i Danmark, 2003.

Nationalbanken forvalter herudover statens geeld, hvilket beskrives ar-
ligt i Statens lantagning og gaeld.

BAGGRUND FOR BANKENS RISIKOPROFIL

Valget af risikoniveau er praeget af forsigtighed. Baggrunden for dette
er, at store tab i forbindelse med risiko, der ligger ud over myndigheds-
rollen, ikke er forenelige med en hgj trovaerdighed. Desuden geor et lavt
risikoniveau det muligt at opretholde en hgj soliditet, selv i perioder
med ekstreme markedsforhold.

De finansielle risici, Nationalbanken patager sig som finansiel virksom-
hed, er et resultat af en bevidst og eksplicit afvejning af bankens forskel-
lige hensyn. Denne grundleeggende afvejning foretages af bankens di-
rektion.

Risikoniveauet indeholder en vurdering af det forventede afkast i for-
hold til en raekke forskellige risikoindikatorer. Nationalbanken anvender
saledes ikke en specifik model til at fastsaette risikoniveauet.

Risikoniveauet kan vurderes ved at se pa sandsynligheden for, at ban-
ken far underskud og i mere bred forstand bankens mulighed for at
modsta tab. En af metoderne til at vurdere valutakurs- og renterisiko er
beregning af Value-at-Risk (VaR). Denne beregning forteeller, at ban-
kens kurstab i 2003 med meget stor sandsynlighed ikke vil overstige 3-4
mia.kr. Sammenlignet med bankens samlede resultat, der de seneste ar
har veeret pa ca. 5 mia.kr., indebeerer kurstabets storrelse, at sandsynlig-
heden for et underskud ligger pa et acceptabelt niveau. Der anvendes
endvidere stresstest til at vurdere tabet under ekstreme markedsforhold.
| det veerste stress-scenario tabes en tredjedel af egenkapitalen.

STYRING AF DE FINANSIELLE RISICI

Styringen af de enkelte risikotyper afspejler, at Nationalbanken seger at
undga store tab som felge af beveegelser i renter og valutakurser og
tilstraeber helt at undga tab som fglge af konkurser blandt modparter.



Risikostyringen ses for den samlede balance, dvs. at risikoen pa aktiver
og passiver vurderes under ét. Derudover tages der hgjde for, at statens
udlandsgeeld har til formal at finansiere valutareserven. Valutareservens
eksponering over for euro afspejler saledes hensynet til fastkurspolitik-
ken, men ogsa at statens udlandsgeeld er i euro.

Renterisikoen styres ved at seette greenser for rentefglsomhed, dvs.
rammer for hvor store kursaendringer, der er acceptable ved en given
renteaendring.

Niveauet for bankens samlede rentefelsomhed er uafhaengigt af por-
tefoljernes storrelse. Det indebaerer, at varigheden pa egenkapitalen
ikke eendres, nar fx valutareserven stiger eller falder.

Set over en lengere periode har Nationalbanken tjent penge pa
at tage renterisiko. Renterisikoen bidrager desuden til at reducere kre-
ditrisikoen, fordi alternativet til placering i obligationer udstedt af
kreditveerdige stater er indskud i banker med en lavere kreditvaerdig-
hed.

Valutakursrisikoen holdes pa et lavt niveau ved naesten udelukkende
at have eksponering over for euro, som der feres fastkurspolitik overfor.
Placeringer i andre valutaer end euro bidrager til at sprede renterisikoen
pa flere markeder, men valutakursrisikoen pa disse placeringer omleeg-
ges til euro ved hjaelp af terminsforretninger. Erfaringerne viser, at valu-
takursudsving kan medfgre meget store tab, og risikoen ved valutaposi-
tioner er stor i forhold til indtjeningen.

Nationalbanken har dog en mindre eksponering i dollar, hvilket skyl-
des et onske om ogsa at kunne foretage interventioner i dollar.

Likviditetsrisikoen holdes lav ved investering af valutareserven. Det in-
debeerer, at placeringerne let og hurtigt kan seelges, belanes og afvikles
uden store omkostninger. Valutareserven skal i stort omfang veere
umiddelbart tilgeengelig i tilfeelde af, at der bliver behov for at stotte
kronen med interventioner.

Kreditrisikoen kan ikke undgas, men kan imidlertid holdes meget lav
ved at stille hgje krav til modparternes kreditvaerdighed, ved at sprede
placeringerne pa mange modparter og ved at kraeve sikkerhedsstillelse
for placeringer. Malet er helt at undga kredittab pa modparter. Spred-
ningen pa flere modparter indebeaerer, at et eventuelt tab begraenses.

Sammenlignet med kommercielle banker har Nationalbanken en lav
kreditrisiko. Kommercielle banker tjener pa at tage kreditrisiko og ma
derfor fra tid til anden acceptere kredittab.

De kredittab, Nationalbanken tidligere har haft i forbindelse med
konkurser i banksektoren, er ikke udtryk for investeringsbeslutninger,
men reflekterer mere brede hensyn til finansiel stabilitet.



Ud over markeds- og kreditrisiko findes ogsa operationelle risici. Disse er
vanskelige at kvantificere, og der anvendes kvalitative standarder. Ope-
rationelle risici styres ved hjeelp af risikovurderinger, nedskrevne forret-
ningsgange, fysiske sikringsforanstaltninger, IT-sikkerhedsretningslinjer
og nedplaner for videreforelse af bankens funktioner. De operationelle
risici begreenses ogsa ved, at Nationalbanken afholder sig fra at indga
unedvendigt komplicerede transaktioner.



2. Nationalbankens finansielle resultat og
balance

Nationalbankens finansielle resultat kan opdeles i basisindtjening, der
afspejler bankens myndighedsrolle, og resultatet af at tage yderligere
risiko, der afspejler virksomhedsrollen. Basisindtjeningen er ment-
ningsgevinst (seignorage) og forrentning af modposten til egenkapita-
len fratrukket omkostningerne ved at holde valutareserven. Herudover
medregnes resultatet af bankens valutakursrisiko, da denne ogsa
afspejler myndighedsrollen. Gevinsten ved at tage yderligere risiko
stammer hovedsageligt fra renterisiko og har pa baggrund af et fal-
dende renteniveau de seneste ar bidraget vaesentligt til bankens sam-
lede resultat.

| 2002 var basisindtjeningen inkl. valutakursrisiko pa 3,1 mia.kr., mens
resultatet ved at tage yderligere risiko var pa 4,0 mia.kr. Det samlede
finansielle resultat var saledes 7,1 mia.kr.

DET FINANSIELLE RESULTAT

Nationalbankens resultat kan vises pa forskellige mader. | bankens regn-
skab, der offentliggeres arligt i Beretning og regnskab, fokuseres der pa
bankens samlede indtjening. | det falgende opgeres det finansielle re-
sultat derimod ud fra "forretningsomrader". Ved denne opdeling kan
resultatet deles op i basisindtjening, der afspejler Nationalbankens myn-
dighedsrolle, og resultatet af at tage yderligere risiko med henblik pa at
opna et godt afkast, hvilket afspejler bankens virksomhedsrolle.

Opdelingen pa forretningsomrader er ikke komplet, idet der fokuseres
pa de overordnede faktorer, der driver resultatet.

Nationalbankens finansielle resultat opdelt i basisindtjening og resul-
tat af yderligere risiko er vist i tabel 2.1.

Basisindtjening

Basisindtjeningen afspejler den finansielle indtjening, som National-
banken ville have, hvis der alene blev indgaet forretninger, der var
nedvendige som fglge af myndighedsrollen. Myndighedsrollen inde-
baerer en raekke uundgaelige risici, der afspejler bankens strengt ned-
vendige forretningsomrader, samt en ekstra valutakursrisiko over for
dollar og guld.



NATIONALBANKENS FINANSIELLE RESULTAT, 2002 Tabel 2.1
Forrentning, Storrelse, Resultat,
pct. pr. ar* mia.kr.* mia.kr.

Basisindtjening

Mgantningsgevinst (seignorage) .........ccccceu... 3,50 x 42 = 15
Modpost til egenkapital ......cccocoeeviiiiinnnene 3,50 x 48 = 1,7
Valutareserven og dens finansiering .. -0,25 x 184 = -0,5
Valutakursrisiko, @Uro ........cccceeeveveeciivvereeenn. -0,3
Valutakursrisiko, US-dollar og guld ............. 0,7
Basisindtjening, i alt 3,1
Resultat af yderligere risiko

Renterisiko, direkte afkast ("carry") m.m. ... 0,9
Renterisiko, rentedrevne kursgevinster ....... 3.1
Talt e 4,0
Samlet finansielt resultat .........cccccoiveennnen. 7.1

Anm.: * Der er anvendt gennemsnitstal for 2002. Posternes storrelse svarer saledes ikke til balancen i tabel 2.2. Seignora-
ge er beregnet ud fra seddel- og mentomlgobet ekskl. kontantdepoter.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab, 2002.

Basisindtjeningen kan opdeles i fire omrader:
o Montningsgevinst.

« Modpost til egenkapital.

 Valutareserven og dens finansiering.

« Valutakursrisiko.

Mgntningsgevinst er den gevinst, Nationalbanken opnar ved at investe-
re modposten til sedler og menter. Nar pengeinstitutterne far udleveret
kontanter, kommer de til at skylde Nationalbanken penge. Geelden for-
rentes med de pengepolitiske renter. Sedler og mgnter kan derimod
betragtes som et rentefrit 1an til Nationalbanken. Nationalbanken tjener
dermed forskellen mellem nul og de pengepolitiske renter. Jo hgjere
seddelomlebet er, og jo hojere de pengepolitiske renter er, jo hgjere
mgntningsgevinst til Nationalbanken. Indtjening som felge af ment-
ningsgevinst kan beregnes til ca. 1,5 mia.kr. i 2002.

Egenkapitalen afspejler, at Nationalbankens aktiver overstiger geel-
den. Nationalbanken opnar indtjening ved at investere modposten til
bankens egenkapital. Hvis modposten til egenkapitalen forrentes med
de pengepolitiske renter, er risikoen for kurstab ikke eksisterende.
Modposten til egenkapitalen bidrog i 2002 med ca. 1,7 mia.kr. til basis-
indtjeningen.

Valutareserven indebaerer umiddelbart en udgift. Arsagen er, at valu-
tareserven modsvares af rentebaerende lan i danske kroner — enten hos
pengeinstitutterne eller staten — mens valutareserven forrentes med
eurorenten, der er lavere end den danske rente.



Hvis det antages, at valutareserven udelukkende placeres i euro pa pen-
gemarkedet, sa renterisikoen og valutakursrisikoen holdes pa et meget
lavt niveau, vil omkostningerne ved at holde valutareserven svare til
renteforskellen mellem euroomradets pengemarkedsrente og den dan-
ske pengepolitiske rente.

| 2002 var den korte rente i euroomradet ca. 25 basispoint lavere end
den officielle udlansrente i Danmark, hvormed placering til eurorenten
indebar en udgift pa omkring 0,5 mia.kr. Renteforskellen har i 2003 vee-
ret betydeligt lavere.

Valutakursrisiko over for euro er uundgaelig for Nationalbanken som
folge af fastkurspolitikken. Selv om kronen er meget stabil over for eu-
ro, har selv sma udsving i valutakursen betydning for resultatet. | 2002
blev den danske krone samlet set styrket en anelse over for euro, hvilket
medferte et tab pa ca. 0,3 mia.kr. Omvendt vil en svaekkelse af kronen
medfgre en gevinst for Nationalbanken.

Endelig medregnes valutakursrisiko over for US-dollar og guld i basis-
indtjeningen. Disse risici er en konsekvens af Nationalbankens myndig-
hedsrolle. Nationalbankens guldbeholdning beskrives naermere i kapitel
4, og valutakursrisiko i kapitel 6. Valutakursrisiko over for US-dollar og
guld gav en gevinst pa ca. 0,7 mia.kr. i 2002.

Basisindtjeningen udgjorde i alt ca. 3,1 mia.kr. i 2002, jf. tabel 2.1.

Nationalbankens resultat af at tage risiko

Nationalbanken patager sig renterisiko i moderat omfang som felge af
virksomhedsrollen, hvilket afspejler en afvejning af indtjening og risiko.
Selv. om en hgj indtjening ikke i sig selv er en primaer malseetning for
Nationalbanken, sager banken at opna et godt afkast inden for en ac-
ceptabel risiko.

Resultatet af renterisiko stammer fra obligationsbeholdningerne. Nar
Nationalbanken investerer i en obligation, kan afkastet opfattes dels
som afkastet af en pengemarkedsplacering, dels som forskellen i afkast
mellem obligationen og pengemarkedsplaceringen. Pengemarkedsren-
ten er en del af Nationalbankens basisindtjening, mens forskellen mel-
lem obligations- og pengemarkedsrenten er resultatet af at tage renteri-
siko. Resultatet af renterisiko kan igen deles op i to elementer: Det di-
rekte afkast ("carry") og resultatet af rentedrevne kursgevinster'.

Det direkte afkast er det afkast, investeringen giver, hvis renten ikke
a&ndres. Det direkte afkast afspejler, at den korte rente typisk er lavere
end den lange rente, men det direkte afkast kan i perioder veere nega-

1 ) . . -
Dekomponering af afkast er beskrevet naermere i kapitel 13 om maling af performance.
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tivt. Resultatet af alle andre mindre "forretningsomrader" er desuden
henfert til denne post.

De rentedrevne kursgevinster kan henfores til, at Nationalbanken i pe-
rioder med rentefald opnar en kursgevinst som felge af kursstigninger
pa obligationsbeholdningerne — og omvendt far banken et kurstab i
perioder med rentestigninger.

Det samlede resultat af, at Nationalbanken har pataget sig renterisiko,
udgjorde i alt ca. 4,0 mia.kr. i 2002, hvilket afspejler det markante rente-
fald i lobet af aret.

Overskudsfordeling

Det samlede finansielle resultat i 2002 var p& 7,1 mia.kr. Arets resultat
efter gvrige poster var pa 6,7 mia.kr. (ovrige poster udger fortrinsvist
driftsomkostninger). Nationalbankens resultat overferes delvist til staten
og er siden 1995 sket ud fra principper, der sikrer en vis konsolidering,
samtidig med at overforslen til staten udjeevnes.

Udjeevning tilgodeses ved en kursreguleringsfond. Positive kursregule-
ringer henlaegges i kursreguleringsfonden, og negative kursreguleringer
daekkes sa vidt muligt af fonden.

Efter overfarsel til/fra kursreguleringsfonden overfortes for 2002 80
pct. af overskuddet til staten. De resterende 20 pct. blev henlagt til en
sikringsfond til konsolidering af banken.

Fordelingen af resultatet de senere ar fremgar af figur 2.1

FORDELING AF RESULTAT Figur 2.1

Mia.kr.

/\ //ﬁv/\/

j/\/

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

-10

— Arets resultat Overforsel til/fra sikringsfond
= Overforsel til/fra kursreguleringsfond Overforsel til staten

Kilde: Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab, 1992-2002.



21

UDVIKLING | NATIONALBANKENS EGENKAPITAL OG BNP Figur 2.2
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Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.

Det er vigtigt for en centralbank, at tilliden til soliditeten er uomtviste-
lig, og at hensynet til bankens egen gkonomiske situation ikke indgar i
penge- og valutapolitikken. Egenkapitalen ber derfor veere betydelig.
Siden 1982 er Nationalbankens egenkapital vokset omtrent svarende til
veeksten i Danmarks bruttonationalprodukt, BNP, jf. figur 2.2.

NATIONALBANKENS BALANCE

Nationalbankens balance afspejler bankens virksomhed og giver et
overblik over bankens finansielle risici. Hovedposterne pa balancen er
vist i tabel 2.2.

HOVEDPOSTER PA BALANCEN, ULTIMO 2002, MIA.KR. Tabel 2.2
Aktiver Passiver
Valutareserven, netto 193 | Seddel- og mgntomlgb 48
heraf guld 5| Pengeinstitutternes nettostilling 20
heraf fordring pa IMF 8| Statens indlan 50
Indenlandsk fondsbeholdning 41| Egenkapital 50
Andet 4

Anm.: Aktivposten "Andet" indeholder ovrige aktiver fratrukket ovrige passiver. Pengeinstitutternes nettostilling er
sammensat af aktivposten "Udlan mv." og passivposterne "Indlan mv." og "Indskudsbeviser". Balancesummen sva-
rer derfor ikke til balancesummen i Beretning og regnskab, 2002.

Kilde: Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab, 2002.
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Aktivsiden domineres af valutareserven og den indenlandske fondsbe-
holdning.

Valutareserven skal stotte den faste kronekurs over for euroen. Hvis
kronen er svag, bruges valuta fra reserven til at kebe kroner for. Valuta-
reserven bidrager til Nationalbankens rente-, valuta- og kreditrisiko.

Den indenlandske fondsbeholdning bestar af danske obligationer og
bidrager til Nationalbankens indtjening gennem rente- og kreditrisiko.

Portefoljernes historiske udvikling og sammensaetning er beskrevet
naermere i kapitel 4.

Passivsiden er domineret af Nationalbankens ansvar for dels at udstede
sedler og menter, dels at vaere bankforbindelse for de private banker og
staten.

Seddel- og mgntomligbets stgrrelse afthaenger af efterspergslen fra
borgerne og virksomhederne. Det er primeert udviklingen i det private
forbrug og opsparingsmgnsteret i samfundet, der pavirker maengden af
cirkulerende sedler og menter.

Pengeinstitutternes nettostilling er en samlet betegnelse, der deekker
alle pengepolitiske mellemveerender mellem Nationalbanken og de
pengepolitiske modparter, dvs. banker og realkreditinstitutter. De pen-
gepolitiske modparter kan placere indlan pa foliokonto i Nationalban-
ken eller i indskudsbeviser. Ligeledes kan de lane penge mod sikkerhed i
danske obligationer via de sakaldte pengepolitiske 1an. Nettostillingen
er defineret som indlan pa foliokonto og placeringer i indskudsbeviser
fratrukket de pengepolitiske Ian. Nettostillingen forrentes med de pen-
gepolitiske renter. Nationalbanken anvender, i modsaetning til bl.a. den
Europeeiske Centralbank, ECB, ikke kassereservekrav, hvorved forstas, at
pengeinstitutterne er forpligtet til at have et vist indestaende i central-
banken.

Nationalbanken er ogsa bank for den danske stat, og statens konto
bruges til at afvikle statens sterre ind- og udbetalinger. Kontoen ma i
henhold til EU-traktaten, artikel 101, aldrig overtreekkes. Reglen skal
sikre, at EU-landene ikke finansierer statslige underskud ved at lane i
centralbankerne, sakaldt moneteer finansiering. Kontoen forrentes med
diskontoen.

Valutareserven og den indenlandske fondsbeholdning er ikke netto-
formue for Nationalbanken

Det er vigtigt at veere opmaeerksom pa, at valutareserven og den inden-
landske fondsbeholdning ikke er nettoformue for Nationalbanken. Akti-
verne modsvares naturligvis af Nationalbankens passiver. Ved fx kgb af
valuta til valutareserven modsvares sendringerne af gget geeld til penge-
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EKSEMPLER PA Z£NDRING | BALANCEPOSTER Tabel 2.3

Mio.kr. | Aktiver ‘ Passiver

Eksempel 1. Intervention, kgb af valuta for 100 mio.kr.

ValULAr@SEIVE ...o.eiiieceiieeeee ettt +100
Pengeinstitutternes nettostilling .........coocerieiiniiiie +100
Eksempel 2. Nationalbanken kgber danske obligationer for 100 mio.kr.

Indenlandsk fondsbeholdning ..........cccccviiiiiiiiiiiiii +100
Pengeinstitutternes nettostilling .........cooeiiiiiniie +100

institutterne eller gget statslige indlan i Nationalbanken. Kgb og salg af
obligationer til den indenlandske fondsbeholdning medferer tilsvarende
e&endringer i pengeinstitutternes nettostilling. En stigning i portefoljer-
nes veerdi som felge af keb er derfor ikke en stigning i Nationalbankens
egenkapital, da veeksten i beholdningerne modsvares af en stigning i
geelden. Tilsvarende betyder et fald i beholdningerne som folge af salg
ikke, at bankens egenkapital reduceres.

Eksempler pa @&ndringer i Nationalbankens portefaljer
Eksempel 1 og 2 i tabel 2.3 viser virkningen pa balancen, hvis henholds-
vis valutareserven og den indenlandske fondsbeholdning @ges.

| eksempel 1 @ges valutareserven, fordi Nationalbanken gnsker at
imodega en styrkelse af kronen, ved at kebe valuta for danske kroner.
Nationalbanken indgar handlen med de pengepolitiske modparter, og
deres nettostilling opgjort i danske kroner vokser dermed ogsa.

Som det fremgar af tabellen, stiger Nationalbankens geeld til pengein-
stitutterne samtidig med, at valutareserven vokser. Gaelden til pengein-
stitutterne forrentes med de danske pengepolitiske renter. Disse renter
er teet korrelerede med de korte eurorenter. Ved at placere valutaen,
der blev kgbt ved intervention, i korte europlaceringer, svarer renterisi-
koen pa aktiv- og passivsiden i hegj grad til hinanden. Dermed eendres
renterisikoen stort set ikke.

Da kronen er meget stabil over for euroen, sker der ikke nogen stor
pavirkning af bankens valutakursrisiko. Hvis valutaen var placeret i US-
dollar, ville pavirkningen af bankens valutakursrisiko veere langt stoerre.

Kreditrisikoen stiger, da flere aktiver skal placeres. Da der imidlertid
stilles meget hgje krav til modparternes kreditveerdighed, er der kun
tale om en ret begraenset stigning i kreditrisikoen.

Eksempel 2 viser effekten pa balancen, hvis Nationalbanken keber
danske obligationer. Handlen medfgrer en stigning i fondsbeholdningen
og pengeinstitutternes nettostilling.

Risikoeffekten for Nationalbanken af en foreget indenlandsk fonds-
beholdning er oget renterisiko og en moderat aget kreditrisiko. Arsagen
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STATENS LANTAGNING Tabel 2.4
Staten Nationalbanken
Eurol&n pa 100 mio.kr Aktiver Passiver Aktiver Passiver
o Kroner Euro (i kr.) Euro (i kr.) Kroner
Statens geeld +100
Valutareserve +100
Statens konto +100 +100

til stigningen i renterisikoen er, at obligationerne i fondsbeholdningen
har leengere lgbetid end instrumenterne, der indgar i nettostillingen.
Kreditrisikoen stiger som folge af, at flere aktiver skal placeres.

Statens lantagning og balancen

Statens lantagning pavirker Nationalbankens balance direkte, men for-
skelligt afheengigt af, om der er tale om indenlandsk eller udenlandsk
lantagning. Ved indenlandsk lantagning (udstedelse af statsobligationer
i kroner) stiger indestaendet pa statens konto, og pengeinstitutternes
nettostilling falder tilsvarende. Nar staten bruger penge, sker den mod-
satte beveegelse — indestaendet pa kontoen falder, og pengeinstitutter-
nes nettostilling stiger. Den samlede balancesum er uaendret, og Natio-
nalbankens finansielle resultat og risiko er ligeledes uaendret.

Ved udenlandsk lantagning er pavirkningen af balancen en anelse me-
re kompliceret, da valutareserven eendres. Hvis staten fx optager et
udenlandsk Idn pa 100 mio.kr. i euro, modtager staten euro, som veksles
til danske kroner i Nationalbanken. Effekten er, at statens konto vokser
med belgbet i kroner, og valutareserven vokser tilsvarende, jf. eksemplet
i tabel 2.4. Den samlede balancesum stiger med 100 mio.kr.
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3. Beslutningsproces og ansvarsfordeling

For at sikre en klar ansvarsfordeling anvender Nationalbanken en forma-
liseret beslutningsproces i forbindelse med styring af finansiel risiko.

Nationalbankens organisation er indrettet, sa der er en klar adskillelse
i portefoljeforvaltningen mellem handelsfunktioner, backoffice-funktio-
ner og strategiovervejelser.

Nationalbanken laegger vaegt pa, at risikostyringen og portefgljefor-
valtningen er i overensstemmelse med de geeldende internationale an-
befalinger.

ORGANISATION

Nationalbankens organisation i forbindelse med portefeljeforvaltning
og risikostyring er opdelt i front-, middle- og backoffice, henholdsvis
Handelsafdelingen, Kapitalmarkedsafdelingen og Regnskabsafdelingen.

Handelsafdelingen har ansvaret for den daglige portefeljeforvaltning,
herunder den konkrete portefoljesammensaetning og positionstagning
inden for udstukne rammer.

Kapitalmarkedsafdelingen har ansvaret for den overordnede styring af
bankens valuta- og rentepositioner, udarbejder oplaeg til direktionens
strategiske beslutninger og udmenter beslutningerne i specifikke ram-
mer og politikker. Kapitalmarkedsafdelingen har endvidere ansvaret for
bankens risikoanalyse.

Regnskabsafdelingen har ansvaret for afvikling, bogfering og kontrol
og leverer datainput til risikostyringen.

Organisationen i dens nuveerende form blev indfert i 1996, bl.a. som
felge af anbefalinger fra internationale organisationer, der klart gjorde
opmaerksom pa vigtigheden af en tidssvarende funktionsadskillelse.
Organisationseendringen er beskrevet i Nationalbankens arsberetning
for 1996.

Ansvaret for at gennemfore transaktioner er adskilt fra strategiske
overvejelser omkring Nationalbankens portefgljer. Ligeledes er ansvaret
for bogfering og afvikling adskilt fra handelsfunktionen.

De tre afdelinger har hver deres chef og er desuden fysisk adskilt fra
hinanden. Regnskabsafdelingen refererer til et andet medlem af direk-
tionen end Handelsafdelingen og Kapitalmarkedsafdelingen.
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BESLUTNINGSPROCES

Direktionen har det everste ansvar for portefaljeforvaltningen og for
beslutningen om Nationalbankens finansielle risici.

| bestyrelsen er der i forbindelse med den arlige gennemgang af ban-
kens storre engagementer en drgftelse af bankens risikoniveau.

Direktionen traeffer de overordnede beslutninger om Nationalbankens
finansielle risici pa baggrund af indstillinger fra Kapitalmarkedsafdelin-
gen. Beslutningsprocessens hovedtraek er ridset op i figur 3.1.

Beslutningsprocessen har til formal at sikre, at finansielle transaktio-
ner, som Nationalbanken indgar, afspejler en specifik delegation af
kompetence fra direktionen.

Normalt treeffes beslutningen om bankens finansielle risiko én gang
arligt. Den arlige beslutning vedrgrer bankens eksponering over for
forskellige valutaer, det overordnede niveau for renterisiko og tilhgren-
de udsvingsrammer, hvilke regler der skal geelde for kreditrisiko samt
retningslinjer for likviditetsrisiko. Beslutningen revurderes kvartalsvist,
men kan ogsa eendres Iobende, fx ved ekstreme markedsforhold.

Hvert kvartal rapporterer Kapitalmarkedsafdelingen til den ansvarlige
direkter, om retningslinjerne er overholdt, om de forekommer rimelige
ved de givne markedsforhold, og om hvilket afkast der er opndet ved de
faktiske positioner.

BESLUTNING OM NATIONALBANKENS FINANSIELLE RISIKO Figur 3.1

Kapitalmarkeds-
Direktionen afdelingen
Oplaeg til Handelsafdelingen

Beslutter overordnet politik, Varetagelse af
overordnet udmgntning af markedsoperationer,
politik <:| overordnet politik, positionstagning
opfelgning
(rammer,
performance)

T 4L

Regnskabsafdelingen
Afvikling, bogfering, kontrol




27

Nationalbanken laegger vaegt p3a, at beslutningsprocessen og portefolje-

forvaltningen generelt er i overensstemmelse med internationale anbe-

falinger pa omradet. Den Internationale Valutafond, IMF, har i Guide-

lines for Foreign-Exchange Reserve Management fastsat en raekke frivil-

lige retningslinjer for centralbankers forvaltning af valutareserver. | ho-

vedpunkter anbefaler IMF, at forvaltningen af valutareserven skal:

« vaere kontrolleret af de pengepolitiske myndigheder og bidrage til og
understotte opfyldelsen af fastlagte malseetninger

« vaere gennemsigtig (dvs. sterrelsen pa reserven skal offentliggeres
efter en fastlagt tidsplan, og reservens malseetninger skal offentligge-
res) og ansvarlig (dvs. der skal veere klarhed om roller og ansvar)

» vaere baseret pa et solidt juridisk grundlag og interne standarder for
god forretningsforelse

« vaere underlagt risikostyring, der opger de finansielle risici, og anven-
der stresstest for bl.a. at kunne vurdere evnen til at modsta tab

« gennemfgres pa velfungerende markeder med tilstraekkelig bredde og
likviditet.

KONTROL AF RETNINGSLINJER

Kontrollen med at sikre, at der ikke sker overskridelser af de udstukne
rammer og retningslinjer, foregar pa flere niveauer i organisationen.
Inden en transaktion gennemfeores, har Handelsafdelingen ansvaret for
at sikre, at den er i overensstemmelse med fastlagte risikograenser. Han-
delsafdelingen har desuden ansvaret for, at transaktionen registreres i
Nationalbankens systemer.

Regnskabsafdelingen har ansvaret for at afvikle og bogfgre transakti-
onen. De systemer, der anvendes af Regnskabsafdelingen, sender deref-
ter informationerne om transaktionen videre til det portefoljestyringssy-
stem', som Kapitalmarkedsafdelingen anvender. Systemet opdateres
dagligt, og eventuelle overskridelser i forhold til de fastlagte rammer for
markedsrisiko bliver rapporteret til Kapitalmarkedsafdelingen. Overvag-
ning af rammerne for kreditrisiko pa valutareserven og den indenland-
ske fondsbeholdning varetages af Regnskabsafdelingen. Arbejdsforde-
lingen er nedskrevet i forretningsgange.

Eventuelle overskridelser af rammerne handteres pa den made, at
forst bestemmes overskridelsens karakter, og derneest udarbejdes en
beskrivelse af, hvorfor overskridelsen er opstaet, og hvordan den kan
afvikles. Normalt godkendes rammeoverskridelser af Kapitalmarkedsaf-
delingen. Vaesentlige overskridelser rapporteres til direktionen.

! Portefoljestyringssystemet, PSS, beskrives i kapitel 14.
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Endelig har banken en intern revision, der Igbende kontrollerer forvalt-
ningen. Den interne revision er uafhaengig og refererer til direktionen
samt til bankens bestyrelse og repraesentantskab. Arsregnskabet er der-
udover underlagt ekstern revision.

Alle ansatte er omfattet af et generelt forbud mod spekulation, jf. be-
kendtgerelse fra Finanstilsynet.
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4. Nationalbankens portefaljer

Valutareserven og den indenlandske fondsbeholdning er Nationalban-
kens vigtigste portefoljer, og de udger hovedparten af bankens samlede
aktiver pa balancen. | det felgende gennemgas den historiske udvikling
og sammensaetning for de to portefaljer.’

VALUTARESERVEN

Valutareserven giver Nationalbanken et beredskab til intervention pa
valutamarkedet, dvs. muligheden for at kgbe eller seelge valuta mod
kroner for at pavirke kronens kurs. Valutareserven er dermed et veesent-
ligt element i den danske fastkurspolitik.’

Figur 4.1 viser udviklingen i valutareserven og i statens udlandsgeeld
siden 1960.

Zndringer i valutareservens storrelse opstar primaert af to arsager:
« Nationalbankens kab og salg af valuta.
« Statens optagelse af eller afdrag pa udlandslan.

Dertil kommer lgbende tilskrivning af renter og kursreguleringer. Ban-
kernes og den ovrige private sektors indbyrdes transaktioner i valuta
bergrer derimod ikke reserven.

Staten kan lane i valuta med det formal at ege valutareserven. Som en
del af den danske statsgeeldspolitik har staten i de sidste godt 15 ar fulgt
den praksis, at statens lantagning i valuta ikke anvendes til at finansiere
statens lobende underskud i kroner.

Statens udenlandske lantagning er saledes stedpude for udsving i va-
lutareserven. | perioder, hvor valutareserven er faldet kraftigt som felge
af interventioner til stotte for kronen, har staten optaget valutalan,
saledes at valutareserven er forblevet tilstraekkelig. | mere rolige perio-
der har Nationalbanken kunnet kabe valuta.

Valutareserven kan ikke anvendes til at nedbringe statens udlands-
geeld, medmindre valutareserven vurderes tilstraekkelig, samt at staten
pa sin konto i Nationalbanken har et indestaende, der kan finansiere
nedbringelsen af geelden. Uden et tilstraekkeligt indestaende kan den

; For mere detaljerede beskrivelser af de to portefeljer henvises til Jensen (1999) og Jayaswal (2003).
Valutareserven er kun en del af Nationalbankens muligheder for at skaffe valuta. De gvrige mulig-
heder er beskrevet i kapitel 9 om styring af likviditetsrisiko.
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VALUTARESERVEN OG STATENS UDLANDSGLD, ULTIMO ARET Figur 4.1
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Kilde: Mikkelsen (1993) og Danmarks Nationalbank.

udenlandske statsgeeld alene reduceres, hvis den indenlandske statsgeeld
@ges tilsvarende.

Valutareserven er steget kraftigt over de seneste 10 ar, jf. figur 4.1.
Stigningen afspejler, at Nationalbanken har kebt valuta for at holde en
stabil kronekurs. Samtidig har behovet for et indestdende pa statens
konto i Nationalbanken begraenset muligheden for, at der kan tilbage-
betales statslig valutageeld.

Valutareservens sammensaetning

Valutareserven er placeret i indskud i udenlandske banker og i uden-
landske obligationer. Bankindskuddene er opdelt i sikrede og usikrede
indskud. Derudover indgar guldbeholdningen samt fordringer pa Den
Internationale Valutafond (IMF)'. Omvendt fratraekkes Nationalbankens
forpligtelser over for udlandet.”

Valutareserven bestar af sikre og likvide aktiver, der hurtigt kan seel-
ges eller belanes. Valutareserven er placeret i euroomradet, USA, Stor-
britannien og Sverige.

Ved udgangen af 2002 havde valutareserven en markedsveerdi pa net-
to 193 mia.kr. Figur 4.2 viser fordelingen af de enkelte poster.

Til Nationalbankens guldbeholdning knytter sig en reekke seerlige for-
hold, som kort beskrives nedenfor.

4
, Nationalbankens fordringer pa Den Internationale Valutafond er beskrevet i Mogensen (2003).
Primeert eventuelle udnyttede kreditter i ECB samt Europa-Kommissionens kontoindestaende.
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VALUTARESERVENS SAMMENSATNING, ULTIMO 2002 Figur 4.2

M Guld, 5 mia.kr. Mellemvaerender med IMF, 8 mia.kr.
Hm Udenlandske obligationer, 62 mia.kr. m Bankindskud, usikrede, 39 mia.kr.
M Bankindskud, sikrede (repoer), 79 mia.kr.

Anm.: Posten udenlandske obligationer er fratrukket Nationalbankens forpligtelser over for udleendinge.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Valutareservens guldbeholdning

Guldbeholdningen udger ca. 67 tons svarende til ca. 5 mia.kr." Af natio-
nalbankloven fremgar det, at Nationalbanken skal eje en guldfond. Na-
tionalbanken har i leengere tid haft usendret guldbeholdning, jf. figur
4.3. Risikoen pa guldbeholdningen kan deles op i valutakursrisiko (malt i
kroner over for dollar) og i en prisrisiko (malt i dollar over for guld).
Guldbeholdningens valutakursrisiko indgar i styringen af bankens gvrige
valutakursrisiko, jf. kapitel 6. Risikoen over for aendringer i guldprisen
afdaekkes ikke i lyset af bankens forholdsvist begraensede beholdning.

Afkastet af guldbeholdningen bestar af eventuelle veerdistigninger
over tid samt en guldrente som fglge af udlan af guldet.

Nar der er et marked for at udlane guld, skyldes det, at guldproducen-
ter og andre ensker at sikre sig mod fremtidige fald i guldprisen. Dette
gores ved at lane guld og seelge det straks. Efterhanden som guldet pro-
duceres, kan guldlanet tilbagebetales. Nationalbanken udlaner ikke direk-
te til guldproducenter, men til kommercielle banker. Dermed har Natio-
nalbanken ikke kreditrisiko direkte i forhold til guldproducenter.

Nationalbanken har udlant guld siden 1987. Guldet lanes ud til banker
med hgj rating og er fortrinsvis deponeret i Bank of England. Guldren-
ten er p.t. meget lav, jf. figur 4.4.

! Nationalbankens guldbeholdning og guldets internationale rolle er beskrevet i Bie og Pedersen
(1999).
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NATIONALBANKENS GULDBEHOLDNING Figur 4.3
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Den alternative placeringsmulighed i forhold til guld er det amerikanske
pengemarked, hvis rente- og valutakursrisikoen skal holdes naesten
uendret. Den amerikanske pengemarkedsrente er faldet veesentligt
mere end guldrenten de senere ar, hvorfor den Isbende omkostning ved

GULDRENTE OG KORT AMERIKANSK RENTE Figur 4.4
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Kilde: Bloomberg.
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at investere i guld sammenlignet med det amerikanske pengemarked i
ojeblikket er relativt lav.

Guldbeholdningen bidrager desuden til diversifikation af National-
bankens markedsrisiko. Dette er beskrevet neermere i kapitel 8 om ma-
ling af markedsrisiko.

DEN INDENLANDSKE FONDSBEHOLDNING

Nationalbanken har en beholdning af danske obligationer, der over tid
har tjent forskellige formal. Tidligere blev keb og salg af obligationer
brugt som et pengepolitisk instrument til at pavirke obligationsrenten.
Med vore dages frie kapitalbeveegelser er sadanne operationer ikke
leengere effektive til at pavirke den lange rente.

| forvaltningen af den indenlandske fondsbeholdning tilstreebes det
derfor ikke at pavirke det danske obligationsmarked.

Den historiske udvikling i fondsbeholdningen siden 1960 er vist i figur
4.5.

| 1960'erne sogte Nationalbanken til tider at modvirke tendenser til
rentestigning ved keb af obligationer. Kgbene var tillige led i at tilbage-
fore likviditet, som blev opsuget via de statslige budgetoverskud i denne
periode.

| lebet af 1970'erne aendrede Nationalbanken sin tilstedeveerelse pa
obligationsmarkedet og forsggte ikke laengere systematisk at stabilisere

DEN INDENLANDSKE FONDSBEHOLDNING Figur 4.5
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Kilde: Danmarks Nationalbank og Danmarks Statistik.
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renten, men deempede dog fortsat kraftige kursudsving, nar valutafor-
holdene tillod det.

I 1986 var Nationalbanken igen for alvor aktiv pa obligationsmarke-
det. | en kort periode over sommeren forsggte banken saledes at deem-
pe et fald i obligationskurserne ved at kebe obligationer.

Bortset fra helt kortsigtede markedsoperationer for at styre likvidite-
ten i begyndelsen af 1990'erne har der ikke veeret anvendt pengepoliti-
ske operationer pa obligationsmarkedet.

Den indenlandske fondsbeholdnings sammensaetning
Fondsbeholdningens markedsveerdi var ultimo 2002 pa ca. 41 mia.kr.
Fondsbeholdningen bidrager vaesentligt til Nationalbankens resultat, da
placeringer i obligationer typisk giver et hojere afkast end placeringer
pa pengemarkedet. Figur 4.6 viser udviklingen i fondsbeholdningens
sammensaetning.

Historisk har sterstedelen af fondsbeholdningen veeret placeret i real-
kreditobligationer. Den hgje andel af skibskreditobligationer skyldes
delvist, at Nationalbanken tidligere har veeret en aktiv del af en reekke
stotteordninger vedrgrende finansiering af skibsbyggeri, jf. appendiks B
om skibskreditordninger.

Beholdningen af realkreditobligationer var ultimo 2002 fordelt mel-
lem 2/3 inkonverterbare og 1/3 konverterbare. Sidstnaevnte er de tradi-

FONDSBEHOLDNINGENS FORDELING PA UDSTEDER Figur 4.6
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kreditordningerne, se appendiks B.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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tionelle lange realkreditobligationer med Igbetid pa op til 30 ar. At ob-
ligationerne er konverterbare betyder, at lantageren har ret til at indfri
[anet til kurs 100 under hele lanets Igbetid. Det tages der hgjde for i
risikostyringen, jf. kapitel 7 og appendiks A.

Siden 1970 er der sket en omfordeling af fondsbeholdningen fra real-
og skibskreditobligationer til statsobligationer. Reduktionen af realkre-
ditbeholdningen er sket i takt med, at statens lantagning er steget, og
udstedelsen af danske statsobligationer dermed er vokset.

Kob og salg af statsobligationer
EU-landene er i henhold til EU-traktaten forpligtet til at have sunde og
holdbare offentlige finanser. Medlemslandenes centralbanker ma sale-
des ikke finansiere de offentlige udgifter, hverken direkte ved at lane
staten penge eller indirekte ved at kebe uforholdsmaessigt mange obli-
gationer udstedt af offentlige myndigheder'. Der er derfor fastsat regler
for overvagning af centralbankernes transaktioner.

Nationalbanken ma ikke kobe statsobligationer direkte af staten, men
kober og seelger statsobligationer i det sekundaere marked.

! Obligationer udstedt af offentlige myndigheder daekker primaert over statsobligationer og kommu-
neobligationer. Obligationer udstedt med statsgaranti eller anden vaesentlig offentlig indflydelse er
ligeledes omfattet af reglerne.
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5. Markedsrisiko, introduktion

Nationalbankens markedsrisiko er risikoen for tab som felge af kurseen-
dringer pa de finansielle markeder. Risikofaktorerne omfatter renter,
valutakurser og guldprisen.

Nationalbanken kan ikke undga markedsrisiko og tager ogsa en vis
maengde frivillig markedsrisiko. Det er for at tjene penge eller for at
imgdekomme bankens malsaetninger. Der lsegges dog stor veegt pa at
holde markedsrisikoen pa et lavt niveau. Herved kan Nationalbanken
modsta ekstreme markedsforhold, fx en kraftig rentestigning, samtidig
med at den hgje soliditet opretholdes. En lav markedsrisiko er ogsa
med til at sikre en stabil udvikling i overfgrslen af overskuddet til sta-
ten.

STYRING AF MARKEDSRISIKO

Nationalbankens rente- og valutakursrisiko styres gennem rammer for
de finansielle positioners felsomhed over for eendringer i renter og valu-
takurser. Rammerne er fastlagt som kronebelgb, og de faktiske folsom-
heder opgeres ogsa i kroner. Rentefglsomheden udtrykkes ved kroneva-
righeden, dvs. tabet i kroner ved en generel stigning i renteniveauet pa
1 procentpoint, og valutakursfalsomheden kan udtrykkes som eendrin-
gen i markedsveerdien i kroner ved en valutakurseendring pa 1 pct. For
en position i valuta betyder opggrelsen af falsomheden i kroner, at fol-
somheden pavirkes af kronens kurs over for den pageeldende valuta.
Savel rentefelsomhed som valutakursfelsomhed vil stige (falde), nar
kronen svaekkes (styrkes) over for valutaen.

| opgerelsen af rentefglsomheden pa en position i valuta opereres der
pa den baggrund med en fast valutakurs (basiskurs), som kun justeres
ved storre aendringer i den faktiske valutakurs. Mindre udsving i valuta-
kursen far dermed ikke indflydelse pa den opgjorte rentefelsomhed.
Derved undgas, som fglge af mindre eendringer i valutakursen, mange
mindre transaktioner for at fastholde en given kronevarighed.

| opgerelsen af valutakursfelsomheden pa en given position i valuta an-
vendes den faktiske valutakurs. Rammen for valutakursfelsomheden giver
plads til, at den faktiske valutakursfelsomhed varierer med savel valuta-
kursen som med renteniveauet i den pageeldende valuta. Nationalban-
kens valutakursrisiko og renterisiko er uddybet i kapitlerne 6 og 7.
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RISIKO VERSUS FOLSOMHED

Markedsrisikoen bestemmes ikke alene af falsomhederne, men ogsa af
hvordan og hvor meget risikofaktorerne faktisk beveeger sig.

Generelt er det vigtigt at skelne mellem fglsomhed (eller eksponering)
og risiko. Forskellen mellem de to begreber er illustreret i figur 5.1.

Diagrammet til venstre viser fglsomheden — i dette tilfaelde rentefal-
somheden pa en obligationsbeholdning. En stigning i renteniveauet
leder til et kurstab, mens et fald i renteniveauet leder til en kursstigning.
Diagrammet i midten viser scenarier for renteudviklingen — her i form af
en sandsynlighedsfordeling. Sma renteaendringer har en hgj sandsynlig-
hed, mens store renteaendringer har en lille sandsynlighed. Ved at kom-
binere rentefelsomheden med scenarierne for renteaendringer fas dia-
grammet til hgjre, der viser et billede af renterisikoen — her i form af en
sandsynlighedsfordeling for portefgljens afkast.

| praksis pavirkes flere risikofaktorer samtidigt, eksempelvis kan en po-
sition i udenlandske obligationer give et stort tab i kroner, hvis valutaen
svaekkes, samtidig med at obligationsrenterne stiger. Andre gange kan
tabet, som folge af en svaekkelse af valutaen, blive helt eller delvist op-
vejet af et fald i obligationsrenterne. Og atter andre gange kan tabet,
som fglge af en stigning i obligationsrenterne, blive helt eller delvist
opvejet af en styrkelse af valutaen. Endelig er der selvfglgelig ogsa mu-
lighed for en stor gevinst, hvis valutaen styrkes, samtidig med at obliga-
tionsrenterne falder.

RENTEF@OLSOMHED VERSUS RENTERISIKO PA EN OBLIGATIONSBEHOLDNING Figur 5.1
Afkast Sandsynlighed Sandsynlighed
A A A
Rentezendring Renteaendring Afkast
Fglsomhed X scenarier = risiko

Anm.: Afkast deekker i figuren over kursgevinster eller -tab som felge af markedsudviklingen.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Risiko er af natur en fremadrettet storrelse. Kvantificeringen af risikoen
indebaerer derfor, at der skal tages stilling til de fremtidige udsving i
risikofaktorerne. Derfor vil der altid veere en vis usikkerhed ved
kvantificerede risici.

Nationalbankens markedsrisiko males ved Value-at-Risk (VaR), der kan
fortolkes som det maksimale tab under normale markedsforhold, og ved
stress-scenarier, der fokuserer pa tab under ekstreme markedsforhold.
Der er ingen eksplicitte rammer for disse risikomal, men sterrelsen af
risikoen indgar i overvejelserne, nar de overordnede rammer for rente-
og valutakursfglsomhed fastlaegges.

Malingen af Nationalbankens markedsrisiko er uddybet i kapitel 8.

En seerlig form for markedsrisiko er likviditetsrisiko. Likviditetsrisiko er
risikoen for, at et aktiv ikke let og hurtigt kan seelges, belanes eller af-
vikles uden store omkostninger. Likviditetsrisikoen kan ikke kvantificeres
pa samme made som valutakursrisiko og renterisiko. Der er dog tale om
en meget vaesentlig risiko, da Nationalbanken i forbindelse med inter-
vention kan fa brug for meget likviditet pa kort tid. | sin yderste konse-
kvens er Nationalbankens likviditetsrisiko risikoen for, at der ikke kan
interveneres pa valutamarkedet. Med henblik pa at undga en sadan
situation opretholdes der et likviditetsberedskab. Likviditetsrisiko og
likviditetsberedskab er beskrevet naermere i kapitel 9.
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6. Valutakursrisiko

Nationalbanken har som malseetning at holde kronen stabil over for
euro. Fastkurspolitikken nedvendigger, at Nationalbanken skal kunne
intervenere pa valutamarkedet for at sikre en stabil kronekurs over for
euro. Muligheden herfor sikres ved at holde en valutareserve i euro.

Nationalbanken kan saledes ikke undga valutakursrisiko, og ekspone-
ringen i euro er derfor en uundgaelig risiko, der fglger af Nationalban-
kens myndighedsrolle.

En del af valutareserven er placeret i rentebaerende instrumenter de-
nomineret i dollar, britiske pund og svenske kroner, jf. kapitel 7. Place-
ringerne bidrager i sig selv med en stor valutakursrisiko, da der kan fo-
rekomme ret store udsving i kronens vaerdi over for disse valutaer. Det
meste af Nationalbankens eksponering over for ikke-eurovalutaerne er
imidlertid omlagt til euro. Omlaegningen sikrer sammen med kronens
stabilitet over for euro, at Nationalbankens valutakursrisiko er beskeden
i forhold til valutareservens storrelse. Det er samtidig Nationalbankens
vurdering, at de mulige gevinster ved at have eksponering over for ikke-
eurovalutaer ikke star mal med tabsrisikoen.

Den resterende ikke omlagte valutakursrisiko, som er lille og afspejler
Nationalbankens myndighedsrolle, vedrerer risiko over for dollar og
risiko over for guldprisen.

| forhold til Nationalbankens finansielle resultat ligger risikoen i en
styrkelse af kronen over for euro. Hvis kronen styrkes over for euro, vil
vaerdien af reserven i euro falde, og Nationalbanken vil fa et tab. Fast-
kurspolitikken betyder dog samtidigt, at denne risiko kan anses for
yderst beskeden.

AFVEJNING AF RISIKO OVER FOR INDTJENING

Sterstedelen af valutareserven er placeret i rentebaerende instrumenter
denomineret i euro, men der er ogsa betydelige placeringer pa rente-
markederne i dollar, britiske pund og svenske kroner. Placeringerne i
ikke-eurovalutaerne bidrager med en stor valutakursrisiko. Der kan fo-
rekomme ret store udsving i kronens veerdi over for disse valutaer, jf.
tabel 6.1. Det meste af eksponeringen over for ikke-eurovalutaer er
imidlertid omlagt til euro. Kronen har endvidere i en lang arraekke vee-
ret meget stabil over for D-mark og siden 1999 over for euro. Valuta-
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VOLATILITET | KRONENS KURS OVER FOR VALUTAER OG GULD Tabel 6.1
Euro Dollar Yen Britiske pund | Svenske kroner Guldpris
0,3 9,4 10,8 8,0 6,0 14,2

Anm.: Volatiliteterne er beregnet som spredningen pa de manedlige procentvise aendringer i perioden januar 1998-
december 2002, opregnet til arligt niveau.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

kursrisikoen pa den del af valutareserven, der er placeret i euro, er der-
for relativt lille.

Risikoen for tab ligger i, at kronen styrkes over for euro. Inden for
rammen af fastkurspolitikken kan kronen blive styrket med 4,5 pct. over
for euro, hvis den beveeger sig fra den svageste veerdi til den steerkeste i
det tilladte udsvingsband. Ved udgangen af 2002 var Nationalbankens
eksponering i euro ca. 200 mia.kr. En styrkelse af kronen med 4,5 pct.
ville pa daveerende tidspunkt give Nationalbanken et tab pa 9 mia.kr. |
praksis har udsvingene i kronens veerdi over for euro dog i de senere ar
veeret langt mindre end udsvingsbandet tillader, jf. tabel 6.1. Endvidere
har kronen veeret teet pa centralkursen. En kraftig styrkelse af kronen
over for euro ma derfor forventes at komme efter en forudgaende
sveekkelse og dermed en valutakursgevinst for Nationalbanken.

Den valutakursrisiko, der felger af placeringer i ikke-eurovalutaer, er
ikke i samme grad uundgaelig for Nationalbanken. Risikoen begr derfor
undgas, medmindre der er gode grunde til at have den.

En decideret frivillig valutakursrisiko kunne eventuelt berettiges ud fra
afkastmaessige betragtninger. Den hgje volatilitet i ikke-eurovalutaerne
indebaerer imidlertid, at der skal stilles store krav til den forventede ind-
tjening ved at veere eksponeret over for disse. Erfaringer viser, at bevee-
gelser i valutakurser kan vaere seerdeles store, selv over meget lange peri-
oder. Det er med til at gore det sveert at forudsige bevaegelserne i valuta-
kurserne. Nar Nationalbanken derfor har valgt at omleegge det meste af
eksponeringen over for ikke-eurovalutaer til euro, skal det ses i lyset af
den store risiko ved at veere eksponeret over for ikke-eurovalutaer.

| kraft af myndighedsrollen har Nationalbanken dog en vis ekspone-
ring i dollar og guld, jf. nedenfor.

RISIKO OVER FOR DOLLAR

Nationalbanken har valgt at have en (mindre) eksponering i US-dollar.
Ved udgangen af 2002 var eksponeringen ca. 4 mia.kr.

Den positive eksponering i dollar giver mulighed for at anvende dollar
til at styrke kronekursen ved intervention uden behov for lantagning i
dollar. Den primaere interventionsvaluta er dog euro.



43

NATIONALBANKENS SAMLEDE VALUE-AT-RISK VED FORSKELLIGE
NIVEAUER FOR EKSPONERING | US-DOLLAR Figur 6.1

VaR, mia.kr.

55

5,0

4,5

4,0

3,5

3,0
-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30
Dollareksponering, mia.kr.

Anm.: Beregninger foretaget for beholdninger pr. 30. december 2002 ved VaR pa 95 pct. og en tidshorisont pa 1 ar.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Dollareksponeringen bidrager isoleret set til en @get valutakursrisiko.
Nationalbankens samlede markedsrisiko stiger dog ikke ngdvendiguvis,
nar eksponeringen i dollar vokser, sa leenge den blot er pa et relativt
lavt niveau. Dette er illustreret i figur 6.1, der viser risikoen malt ved
Value-at-Risk ved forskellige niveauer for dollareksponering.' | bereg-
ningerne er kob og salg af dollar modsvaret af tilsvarende salg og keb af
euro, sdledes at den samlede markedsveerdi af portefgljerne holdes
ueendret.

Som det ses af figuren, falder risikoen, nar dollareksponeringen eges
fra nul til omkring 10 mia.kr. Arsagen til dette er, at stigningen i dollar-
eksponeringen er med til at diversificere portefoljerne. Nar eksponerin-
gen er lille, domineres den g@gede dollarrisiko af diversifikationsgevin-
sten. Diversifikationsgevinsten skyldes, at tab og gevinster pa dollar ikke
altid falder pa samme tid som tab og gevinster som folge af bevaegelser
i de ovrige risikofaktorer.

Det skal bemeaerkes, at den risikominimerende dollareksponering ikke
er konstant, men kan flytte sig i takt med, at samvariationen i data eller
Nationalbankens gvrige positioner sendres. Der er dog en vis robusthed i
resultatet.

Beregningen af Nationalbankens Value-at-Risk er uddybet i kapitel 8.
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GULDBEHOLDNINGENS INDVIRKNING PA NATIONALBANKENS SAMLEDE
VALUE-AT-RISK Figur 6.2
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Anm.: Beregninger foretaget for beholdninger pr. 30. december 2002 ved VaR pa 95 pct. og en tidshorisont pa 1 ar.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

RISIKO OVER FOR GULD

Nationalbanken har en (mindre) guldbeholdning. Der er tale om en an-
leegsportefolje, som ikke omseettes Igbende. Den fysiske beholdning
holdes konstant. Veerdien af guldbeholdningen var ca. 5,2 mia.kr. ved
udgangen af 2002. Guldbeholdningen er beskrevet naermere i kapitel 4.

Guldbeholdningen henregnes til dollareksponeringen, da guld pris-
seettes og handles i dollar. Isoleret set bidrager guldbeholdningen sale-
des til bade valutakursrisiko og til risiko over for guldprisen. Det svarer
til, at en amerikansk obligation bidrager til bade valutakursrisiko og
renterisiko. Guldbeholdningens risiko over for dollar indgar i den samle-
de dollareksponering, som for sterstepartens vedkommende afdeekkes
ved omlaegning til euro.

Risikoen over for guldprisen i dollar afdeekkes ikke. | perioder kan
guldprisen vaere meget volatil, og isoleret set er guld derfor et risikabelt
aktiv. Guldbeholdningen er dog forholdsvist lille. Desuden bidrager be-
holdningen til en vis diversifikation. Diversifikationsgevinsten ved at
holde guld kan illustreres ved at beregne Nationalbankens markedsrisi-
ko malt ved Value-at-Risk med guld, uden guld og for guld isoleret. Re-
sultatet af sddanne beregninger fremgar af figur 6.2. Af figuren ses det,
at guldbeholdningen isoleret set havde et Value-at-Risk pa godt 1



45

NATIONALBANKENS VALUTAMELLEMVARENDER Tabel 6.2
Ultimo 2002
Ultimo 2001 Keb pa
Markedsveerdi i mia.kr. ialt Placeringer Guld termin I alt
EUrO i 157 144 - 53 197
Britiske pund .......ccoceiieiiinnnn. 0 11 - -11 0
UsS-dollar 3 30 5 -32 4
Yen . 0 1 - -1 0
Svenske kroner ..o - 7 - -7 0
Falt e 161 193 5 2 201

Anm.: Negative belgb indikerer, at Nationalbanken far et tab, nar den udenlandske valuta stiger i veerdi. Veerdien af SDR
er fordelt som placeringer i de respektive valutaer euro, pund, dollar og yen. Engagementet i yen ultimo 2002
vedrorer alene SDR.

mia.kr. i 2002, men at en afhaendelse af guldet kun ville reducere Natio-
nalbankens samlede Value-at-Risk med Ya-%> mia.kr.

OMLAGNING AF VALUTAKURSRISIKO TIL RISIKO OVER FOR EURO

Falsomheden over for ikke-eurovalutaerne omlaegges til folsomhed over
for euro ved brug af valutaswaps, hvor der kebes euro pa termin.

Med omlaegningen af valutakursfelsomheden til euro er det ikke ngd-
vendigt at skele til den medfelgende valutakursrisiko i valget af rente-
markeder. Nationalbanken kan med andre ord tage renterisiko uden at
tage valutakursrisiko. Omlaegningen af valutakursfelsomheden i US-
dollar, britiske pund og svenske kroner til euro sikrer en betydelig re-
duktion af valutakursrisikoen. Malt ved Value-at-Risk ville markedsrisi-
koen saledes blive mere end fordoblet fra 3,2 mia.kr. til 6,7 mia.kr., hvis
valutakursfalsomheden ikke var omlagt til euro." Arsagen til denne stig-
ning er, at volatiliteten i kronens kurs over for ikke-eurovalutaerne er
meget storre end volatiliteten i kursen over for euro, jf. tabel 6.1.

Nationalbankens valutamellemvaerender fremgar af tabel 6.2. Som det
ses af tabellen, var der ved udgangen af 2002 placeret 144 mia.kr. i eu-
rodenominerede fordringer. Kebet af euro pa termin ggede ekspone-
ringen i euro til 197 mia.kr. Samtidig blev eksponeringen i de ovrige
valutaer elimineret, nar der ses bort fra en mindre fglsomhed over for
dollar.

| bilaget til dette kapitel er omlaegningen af valutakursrisikoen ved
henholdsvis terminsforretninger og valutaswaps beskrevet naermere.
Bid-offer spreadet ved indgaelsen er valutaswaps er meget lavt, da mar-
kedet for valutaswaps er seerdeles likvidt, jf. kap. 12.

Beregning foretaget pr. 30. december 2002. Virkningen af at omleegge valutafelsomheden til euro
pa Nationalbankens markedsrisiko afhaenger af beregningstidspunktet.
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FORDELING AF SDR-DENOMINERET PORTEF@LIJE PA VALUTAER, ULTIMO 2002 Tabel 6.3

Mia. enheder valuta ‘ usb | EUR ‘ JPY ‘ GBP | I alt
Veerdiivaluta ....ccccceeeveiiecieececeen, 0,5 0,4 18,0 0,1
Veerdi i danske kroner .........c.cccoueeenen, 3,5 2,7 1,1 1,0 8,3

Anm.: Fordelingen pa de underliggende valutaer sker efter neglen 1 SDR = 0,577 USD + 0,426 EUR + 21 JPY + 0,0984
GBP. Noglen er fastsat af IMF og geelder for perioden januar 2001-december 2005.
Kilde: IMF og egne beregninger.

SDR

Nationalbankens mellemvaerender med Den Internationale Valutafond
(IMF) opgeres som udgangspunkt i enheden SDR. SDR er en kurv af valu-
taer indeholdende US-dollar, euro, japanske yen og britiske pund. Kro-
neveerdien af SDR afhaenger derfor af kursen pa kroner over for de un-
derliggende valutaer. Fordringer i SDR bidrager saledes med risiko over
for disse valutaer, og i opgerelsen af Nationalbankens eksponering er
SDR fordelt ud pa de underliggende valuter. Ved udgangen af 2002 var
Nationalbankens nettofordring pa IMF 0,9 mia.SDR svarende til 8,3
mia.kr. Fordelingen af denne fordring pa de underliggende valutaer er
vist i tabel 6.3.

SAMSTYRING MED STATENS UDENLANDSKE LANTAGNING

Da sterstedelen af Nationalbankens overskud overfgres til staten, og da
statens udenlandske geeld primaert er optaget for at sikre en tilstraekke-
lig valutareserve, ses valutafordelingen af valutareserven og statsgeelden
under ét. Hermed sikres det, at statens og Nationalbankens samlede
risiko ikke bliver unedigt stor, og at provenuet af 1an i én valuta ikke
placeres i en anden. | perioden 1992-2000 var der en formaliseret
samstyring af valutareservens og statsgeeldens valutafordeling. | dag
sikres koordination ved, at statens udenlandske geeld udelukkende har
felsomhed over for euro. Samtidig er Nationalbankens valutakurs-
eksponering fortrinsvist i euro, jf. figur 6.3. Dermed sikres det, at den
samlede valutakursrisiko er beskeden.

VALUTAKURSRISIKO UNDER COMMERCIAL PAPER-PROGRAM

Nationalbanken har mulighed for at forstaerke valutalikviditeten gen-
nem statens Commercial Paper-program (CP-program), jf. kapitel 9 om
Nationalbankens likviditetsrisiko. Programmet effektueres ved, at staten
optager et lan i euro eller dollar og overferer provenuet til National-
banken.
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NATIONALBANKENS EKSPONERING OVER FOR IKKE-EUROVALUTAER Figur 6.3
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Statens gevinst eller tab i forbindelse med et CP-program modsvares af
tilsvarende tab eller gevinst for Nationalbanken. Betragtes stat og Nati-
onalbank under ét, er der saledes ingen valutakursrisiko forbundet med
CP-programmet. Ved CP-udstedelse i dollar omleegges savel National-
bankens som statens valutakursrisiko dog til euro. Herved mindskes risi-
koen for store bruttotab. Omlaegningen sker ved, at staten af National-
banken kgber dollar mod euro pa termin.

STYRING OG KONTROL AF VALUTAKURSRISIKO

Nationalbankens valutakursrisiko styres ved, at der er fastsat rammer
for, hvor meget markedsveerdi malt i kroner der ma veere i de enkelte
valutaer. Der opereres med rammer for savel bruttoeksponeringen som
nettoeksponeringen, dvs. valutakursfelsomheden for og efter indgael-
sen af valutaswaps. Niveauet for bruttoeksponeringen er fastsat saledes,
at der kan tages den gnskede renterisiko samtidig med, at der sikres en
vis spredning pa valutaerne.

Rammerne ultimo 2002 er vist i tabel 6.4. Som det fremgar af tabellen,
er der ikke rammer for euroeksponeringen. Det skyldes, at valutareser-
vens storrelse er bestemt af behovet for intervention, og at eendringerne
i reserven som udgangspunkt er i euro.

Valutaeksponeringen opggres og rapporteres pa daglig basis i Porte-
foljestyringssystemet, PSS'.

1 . .
PSS-systemet er naermere beskrevet i kapitel 14 om bankens IT-systemer.
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RAMMER FOR VALUTAEKSPONERING, ULTIMO 2002 Tabel 6.4
Mia.kr. EUR GBP SEK usb JPY Qvrige
Bruttoeksponering ..... - 5-15 5-15 20 - 30 - 0-5
Nettoeksponering ...... - -0,2-0,2 -02-0,2 36-44 -02-02 -0,2-0,2

Anm.: @vrige valutaer daekker over CAD og CHF.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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BILAG: AFDAKNING AF VALUTAKURSRISIKO VED BRUG AF
VALUTATERMINSFORRETNINGER OG VALUTASWAPS

Valutaterminsforretning

En valutaterminsforretning er en aftale med en modpart om at udveksle
belgb i forskellige valutaer pa et fremtidigt tidspunkt til en pa forhand
aftalt kurs.

Nationalbankens valutaterminsforretninger har som regel en Igbetid
pa 1-2 maneder. Den aftalte kurs, terminskursen, vil afhaeenge af spot-
kursen og af forskellen mellem de korte renter i de valutaer, der indgar i
terminskontrakten.

Valutaterminsforretninger kan bl.a. anvendes til at eliminere valuta-
kursrisiko eller til at omleegge risikoen fra én valuta til en anden.

Hvis risikoen gnskes elimineret over en lang periode, er det ngdven-
digt lebende at indga nye terminskontrakter.

Eksempel pa valutaterminsforretning

Antag at Nationalbanken ensker at oge renteeksponeringen pa det
amerikanske marked og derfor keber dollarobligationer til en markeds-
veerdi pa 100 mio.USD. Dollarbelgbet fremskaffes ved at seelge euro
mod dollar.

Investeringen har eget Nationalbankens risiko over for dollar. Den om-
leegges til euro ved at indga terminsforretninger, hvor der pa et fremti-
digt tidspunkt modtages euro og leveres dollar. Betalingsstrammene i
forbindelse hermed er illustreret i figur 6.4 og forklaret i det felgende.
Af simplificeringshensyn antages det, at terminskursen er lig spotkursen,
og at markedsveerdien af dollarobligationerne forbliver 100 mio.USD.

| januar kebes der 100 mio.USD spot mod salg af euro til en kurs pa 1
dollar pr. euro (de 100 mio.USD anvendes efterfglgende til at erhverve
amerikanske obligationer). Eksponeringen i dollar omlaegges til ekspo-
nering i euro ved at indga en terminsforretning, hvor der betales 100
mio.USD og modtages 100 mio.euro ved terminsforretningens udleb i
februar.

| februar fremskaffes de 100 mio.USD ved at saelge euro mod dollar
spot. Hvis dollaren er styrket til 0,9 dollar pr. euro, vil det koste National-
banken 111 mio.euro at kebe 100 mio.USD spot. Da der kun modtages
100 mio.euro fra terminsforretningen, har den isoleret set kostet 11
mio.euro. Men det opvejes af, at euroveerdien af den underliggende dol-
larposition er gget med 11 mio.euro til 111 mio.euro som foglge af aen-
dringen i valutakursen. Der indgas nu en ny terminsforretning, hvor der
betales 100 mio.USD, og der modtages 111 mio.euro ved udlgbet i marts.
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BETALINGSSTROMME | VALUTATERMINSFORRETNING Figur 6.4
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

| marts gentages proceduren fra februar. De 100 mio.USD, der skal
betales i henhold til terminsforretningen, fremskaffes ved at saelge euro
mod dollar spot. Hvis dollaren er svaekket til 0,95 dollar pr. euro, vil det
koste Nationalbanken 105 mio.euro at kebe 100 mio.USD spot. Da der
modtages 111 mio.euro fra terminsforretningen, har den isoleret set
givet en gevinst pa 6 mio.euro. Dette opvejes af, at euroveerdien af den
underliggende dollarposition er faldet med 6 mio.euro som felge af
&ndringen i valutakursen. Der indgas nu en ny terminsforretning, hvor
der betales 100 mio.USD og modtages 105 mio.euro ved terminsforret-
ningens udlgb i april.

| april afhaendes dollarobligationerne, og provenuet anvendes til dol-
larbetalingen pa terminskontrakten.

Ved fortsat at kombinere terminsforretninger med spothandler kan
dollareksponeringen omlaegges til euro, sa leenge det gnskes. Der vil
lobende veere tab og gevinst pa terminsforretningerne som folge af
valutakursaendringer, men disse vil blive modsvaret af gevinst og tab pa
dollarobligationen.

Valutaswap

| praksis sker keb og salg af valuta pa termin ved brug af valutaswaps.
En valutaswap er terminshandel og spothandel samlet i ét instrument. |
en valutaswap udveksles der saledes — som i terminsforretninger — belgb
i forskellige valutaer med en modpart pa et fremtidigt tidspunkt til en
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pa forhand aftalt kurs. Hertil kommer en aftale om, at der laves en mod-
satrettet transaktion spot. P4 denne made laves de samtidige spot- og
terminsforretninger illustreret i figur 6.4 samlet som swapforretninger i
stedet for som adskilte forretninger.

Betalingsstrommene i valutaswappen er identiske med betalings-
strommene i afdeekning med terminsforretninger (kombineret med
spothandler), men valutaswappen har frem for terminsforretningen den
fordel, at modpartens valutakursrisiko ikke pavirkes af at indga en swap.
Valutaswaps har derfor en hgj likviditet, hvilket understotter en god
prisstillelse.
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7. Renterisiko

Nationalbanken har placeret en del af valutareserven og den indenland-
ske fondsbeholdning i obligationer. Disse placeringer giver pa lang sigt
et hgjere afkast end helt korte placeringer, da de lange renter som regel
er hgjere end de korte. Den hgjere forventede indtjening medferer sam-
tidig en ekstra renterisiko.

Investeringer i obligationer er en del af Nationalbankens bestraebelser
pa at opna et godt afkast og kan ikke i sneever forstand ses som en del
af bankens myndighedsrolle. Selv om en hgj indtjening ikke i sig selv er
en afggrende malsaetning, seger banken at opna en hgjere forrentning
af valutareserven og fondsbeholdningen, end der opnas ved placeringer
pa pengemarkedet. Det skal dog vaere inden for de rammer, som myn-
dighedsrollen tillader, jf. kapitel 1.

Nationalbankens renterisiko betragtes under ét, og mindst en gang
om aret fastseetter direktionen en samlet veerdi for bankens kronevarig-
hed, dvs. hvor meget beholdningernes markedsveerdi i kroner aendrer
sig ved en andring i rentekurven pa 1 procentpoint. | 2003 er veerdien
2,4 mia.kr. Ved at anvende et absolut mal som kronevarighed bliver
niveauet for renterisikoen uafhaengigt af portefsljernes storrelse og
svarer i princippet til at holde en rimelig konstant varighed pa den mere
stabile egenkapital.

HVORDAN TAGER NATIONALBANKEN RENTERISIKO?

Ved at placere en del af valutareserven og den indenlandske fondsbe-
holdning i obligationer tager Nationalbanken renterisiko i forventning
om et merafkast i forhold til korte pengemarkedsplaceringer. Renterisi-
ko er det omrade, hvor Nationalbanken har valgt at tage den storste
risiko af indtjeningsmeessige arsager, dvs. som folge af virksomhedsrol-
len. De rentedrevne kursgevinster og -tab er da ogsa af en anseelig stor-
relse, jf. figur 7.1, og indtjeningen er felsom over for renteudviklingen.

Ud over de rentedrevne kursgevinster eller -tab vil der med en stigen-
de rentekurve ogsa opnas et hojere direkte afkast ved at investere langt
frem for kort. Merafkastet er illustreret i figur 7.2.

Der ses kun pa renterisiko, hvilket er en rimelig betragtning for staende statslan i hgjt ratede lande.
For andre typer instrumenter kan kredit-, likviditets- og konverteringsrisiko mv. veere relevant.
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SK@N OVER RENTEDREVNE KURSGEVINSTER OG -TAB Figur 7.1
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Anm.: Beregnet som barskursreguleringer fratrukket sken for matematiske kursreguleringer (lobetidsforkortelse).
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Afkastet pad den 10-arige obligation er dels et lgbende direkte afkast,
der afspejler afkastet ved uaendrede markedsforhold, dvs. kuponbeta-
ling og kursgevinst eller -tab som felge af Igbetidsforkortelse, dels kurs-
gevinst eller -tab som felge af renteudviklingen. Kursaendringer afheen-
ger af obligationens faglsomhed over for rentesendringer og den faktiske
udvikling i renten.

MERAFKAST VED AT PLACERE LANGT FREM FOR KORT Figur 7.2

Merafkast = Afkast pa fx 10-arig placering - Afkast pa pengemarkedet

N J Y
Y Y

Kursgevinst/-tab + Direkte afkast (carry) - Korte rente

H_/%[_/

ARente x Varighed Kupon + Lebetidsforkortelse 1

N !
Y

Merafkast ved at placere langt frem for kort

' Lebetidsforkortelse inkluderer her effekten af, at rentekurven ikke er flad (roll down). Se appendiks C for en beskri-

velse af lgbetidsforkortelse og appendiks D for en naermere beskrivelse af dekomponering af afkast.
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Nar pengemarkedsplaceringer flyttes til obligationsplaceringer, gar ban-
ken saledes glip af afkastet pa pengemarkedet og modtager til gengeeld
afkastet pa obligationen i form af dels det direkte afkast, dels kursge-
vinst eller -tab, afhaengigt af renteudviklingen.

GIVER RENTERISIKO ET MERAFKAST?

Normalt er korte renter lavere end lange renter. Rentestrukturen siges
at veere stigende. Det giver et hgjere direkte afkast, der bl.a. afspejler
praemien ved at binde penge i leengere tid. Hvorvidt det over en periode
giver et samlet merafkast at investere i en laengere obligation frem for
placering i et kort bankindskud, vides forst efter perioden. Hvis renten
er steget, kan det hgjere direkte afkast af obligationen veere spist op af
faldende kurs pa obligationen. Jo stejlere rentestrukturen er, jo mere
skal renten stige gennem perioden, for at gevinsten spises op af kurstab.
Hvis obligationens rente falder, vil der bade vaere en Igbende gevinst og
en kursgevinst.

Strategien ved at investere langt frem for kort kan ses som en for-
ventning om, at renterne ikke stiger sa meget, at et hgjere direkte af-
kast bliver spist op af kurstab. En anden made at udtrykke dette pa er,
at man har en forventning om, at de faktiske renter ikke stiger sa me-
get, som de implicitte forwardrenter tilsiger.

De implicitte forwardrenter er de renter, som ligestiller afkastet over
en given periode for instrumenter med forskellig lebetid. De implicitte
forwardrenter kan saledes opfattes som break-even-renter mellem for-
skellige investeringsstrategier, jf. boks 7.1. Forwardrenterne afspejler
mange forhold, bl.a. forventningen til den fremtidige renteudvikling og
risikopreemien ved at binde penge i laengere tid.

Empiri over merafkast ved at investere langt frem for kort

Historisk har de lange renter gennemsnitligt veeret hgjere end de korte.
Over en vis periode har det med andre ord givet et hgjere direkte afkast
at investere i lange obligationer end i variabelt forrentede placeringer,
fx korte bankindskud. Dertil kommer en lang periode med rentefald, jf.
figur 7.3, hvilket har medfert rentedrevne kursgevinster.

Empiriske undersggelser viser, at der ofte er et merafkast forbundet
med renterisiko. Det relative merafkast synes storst i den korte ende, og
afkastet er volatilt.' | boks 7.2 er gengivet en analyse, der understatter
dette.

' Se fx Fama (1984) og llmanen (1996A).
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NULKUPON- OG FORWARDRENTER Boks 7.1

Nulkuponrenten er det effektive afkast til udleb pa en nulkuponobligation, som er
karakteriseret ved kun at have én betaling, hovedstolen, der forfalder ved udlgb. Med
udgangspunkt i nulkuponrenterne er det muligt at finde de implicitte forwardrenter,
dvs. de perioderenter, der skal geelde mellem forskellige tidspunkter, for at afkastet
skal veere det samme, uanset hvordan der investeres.

De implicitte forwardrenter bestemmes ud fra et ligeveegtsargument. Hvis fx en in-
vestering i en 2-arig nulkuponobligation skal give det samme afkast som en investe-
ring i to pa hinanden felgende 1-arige nulkuponobligationer, skal der gaelde:

(1) (1+n,)* = (1+n)*(1+f, )

Sammenhaengen er vist i venstre side af figuren. n, og n, er henholdsvis den 1-arige
og 2-arige nulkuponrente i dag. f,, er den 1-arige forwardrente i periode 2, dvs. den
1-arige rente, som skal geelde om et ar, for at en investering i en 2-arig obligation i
dag svarer til en investering i en 1-arig obligation i dag med genplacering i en 1-arig
obligation om et ar.

SAMMENHZANG MELLEM NULKUPON- OG FORWARDRENTER

n, Rente

K \ Nulkuponrentekurve

A Forwardrentekurve

0 1 2 Lebetid

Hvis forventningen er, at den 1-arige rente om et ar vil veere lavere, end den 1-arige
forwardrente tilsiger, og forventningen realiseres, vil det give et hgjere afkast at inve-
stere i den 2-arige obligation i dag frem for at investere i den 1-arige obligation i dag
med genplacering i en 1-arig obligation om et ar.

Det kan illustreres med et eksempel. Antag at den 1-arige nulkuponrente er 4 pct.,
og den 2-arige nulkuponrente er 5 pct. Den 1-arige forwardrente for periode 2 (f,,) er
lig ((1,05%/1,04)-1)= 6,01 pct.

En investering i den 2-arige nulkuponobligation giver et afkast pa ((1,05)*-1)= 10,25
pct. Afkastet ved investering i to pa hinanden felgende 1-arige nulkuponobligationer
kendes ikke ex ante, da den 1-arige rente om et ar er ukendt. Realiseres den implicitte
forwardrente, bliver det samlede afkast pa 10,25 pct. ((1,04*1,0601)-1), jf. definitio-
nen pa forwardrenten. Hvis den 1-arige rente om et ar derimod er 5 pct., bliver afka-
stet pa 9,2 pct. ((1,04*1,05)-1). Afkastet bliver altsa lavere end ved investeringen i den
2-arige obligation, hvilket ogsa ses ved, at renten er steget mindre, end forwardren-
ten tilsagde.
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FORTSAT Boks 7.1

Selv om den 1-arige rente er steget fra 4 pct. til 5 pct., kunne det altsa bedst betale sig
at investere i den lange obligation (2-arige) frem for den korte obligation (to pa hin-
anden felgende 1-arige obligationer). Dette er tilfaeldet, sa laenge renten stiger min-
dre, end forwardrenten tilsiger.

Forwardrentestrukturen kan udledes for alle lobetider, fx er den 6-arige forward-
rente om et ar den ligeveaegtsrente, som ligestiller afkastet pa en 7-arig nulkuponobli-
gation med afkastet pa to pa hinanden felgende investeringer i en 1- og 6-arig nul-
kuponobligation. Forwardrenten skal i dette tilfaelde holdes op mod forventningen til
den 6-arige rente om et ar.

Sammenhaengen mellem nulkupon- og forwardrentestrukturen er illustreret i hajre
del af figuren. Hvis nulkuponrentestrukturen er stigende, vil forwardrenten veere hg-
jere end nulkuponrenten og omvendt. Det indebaerer, at forwardrentekurven skeerer
nulkuponkurven i dens maksimum.

Det vil veere forkert at sige, at der systematisk altid opnas et merafkast
ved at placere langt frem for kort. Det afhaenger af flere faktorer, bl.a.
rentens udvikling i den belyste periode, papirudveelgelse, korrelationer,
strukturelle forhold mv. Med stigende rentekurve vil der fortsat veere et
hgjere direkte afkast ved at placere langt frem for kort, men aendringer
i renteniveauet vil pavirke omfanget af kursgevinster eller -tab. Med det
nuveaerende lave renteniveau kan der ikke forventes kursgevinster i
samme grad som i den seneste lange periode med rentefald. Tveertimod
kan det blive tilfeeldet, at det hgjere direkte afkast vil blive spist af kurs-
tab som folge af rentestigninger.

10-ARIG STATSOBLIGATIONSRENTE | DANMARK, TYSKLAND OG USA Figur 7.3

Pct.
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Kilde: EcoWin.
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ANALYSE AF GEVINSTEN VED AT TAGE RENTERISIKO Boks 7.2

En analyse pa amerikanske statsobligationer for perioden 1978-september 2001 viser,
at der er en belgnning i form af et hgjere afkast forbundet med at ege varigheden pa
investeringen og dermed renterisikoen.’

Venstre del af figuren viser merafkastet ved investering i papirer med forskellig le-
betid i forhold til afkastet pa en lebende 3-maneders placering. Merafkastet er holdt
op mod den hgjere varighed, som der tages i forhold til en 3-maneders placering. Ved
afkastet forstas totalafkastet, dvs. bade direkte afkast og kursgevinst/-tab.

Den leengere varighed er ensbetydende med en hgjere renterisiko, og udsvingene i
merafkastet bliver hgjere. Det er vist i hgjre del af figuren, hvor volatiliteten i meraf-
kastet er holdt op mod varigheden.

MERAFKAST | FORHOLD TIL 3 MANEDERS PLACERING

Merafkast i basispoint Mervolatilitet i pct.
350 14
15+ ar

300 12
250
200
150
100

50

6 maneder 6 maneder
0 0

0 1 2 8 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Ekstra modificeret varighed Ekstra modificeret varighed

Anm.: Estimeret for perioden 1978-september 2001.
Kilde: Berndsen (2003).

Afkastet stiger med varigheden, men ikke lineaert, og der synes at veere relativ storst
belgnning i den korte ende, hvor rentestrukturen typisk er stejl. Resultatet er dog
meget afhaengigt af bl.a. perioden og strukturelle forhold mv. | den belyste periode
har der veeret et generelt rentefald, hvilket har bidraget med rentedrevne kursgevin-
ster.

' Se Berndsen (2003). Iimanen (1996B) ndr frem til en lignende konklusion p& amerikanske data i perioden 1970-94.

MAL FOR RENTEFGLSOMHED

Som naevnt er afkastet pa en obligationsinvestering afheengigt af udvik-
lingen i renten. Der er flere faktorer, der driver rentekurven, jf. figur 7.4.
Det generelle renteniveau kan skifte, eller haeldningen pa rentekurven
kan aendre sig. En tredje faktor er krumningen, der ligeledes kan varie-
re. Renteudviklingens bidrag til indtjening kan dermed dekomponeres
til flere faktorer, jf. ogsa kapitel 13.

Ved hjeelp af en statistisk analyse, kaldet principalkomponent-analyse',
kan 97 pct. af variationen i den danske rentekurve forklares ved de tre

De principale komponenter er estimeret ud fra data for den manedlige eendring i danske
nulkuponrenter i perioden februar 1987-juli 2001, jf. bilaget til dette kapitel.
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FAKTORER, DER DRIVER RENTEKURVEN Figur 7.4
Skift i renteniveau Haeldning pa rentekurve Krumning pa rentekurve
(parallelforskydning)

Rente Rente Rente

Lobetid Lobetid Lobetid

forhold i figur 7.4. Den vigtigste faktor har karakter af en generel ni-
veaueffekt. Denne faktor, som forskyder hele rentekurven op og ned,
forklarer ca. 70 pct. af forandringen. Den neaestvigtigste har karakter af
en stejlhedseffekt. Denne faktor, som eendrer pa rentekurvens heeld-
ning, forklarer ca. 23 pct. af forandringen. Endelig kan knap 4 pct. af
forandringen i rentekurven forklares ved en faktor med karakter af
krumningseffekt. Ideen bag principalkomponent-analyse er uddybet i
bilaget til dette kapitel.

Varighedsbegrebet

Et mal for en obligations felsomhed over for parallelskift i rentestruktu-
ren er varigheden, der udtrykker obligationens procentvise priseendring
ved et parallelskift i rentekurven. Varigheden er beregnet ved heeldnin-
gen (tangenten) i et punkt pa kurs/rentekurven. Den procentvise kurs-
a&ndring ved en rentesendring geelder saledes kun ved sma aendringer
omkring punktet, medmindre kurs/rentekurven er lineser. Jo mere krum
kurven er, jo mindre preecis vil en skalering af kursfalsomheden over for
starre rentesendringer veere, jf. ogsa appendiks A. Varighedsbegrebet er
uddybet i boks 7.3.

Jf. ovenfor, kan storstedelen af variationen i rentekurven henfores til
parallelle skift, og det understatter anvendelsen af varighedsbegrebet.
Varighedsbegrebet fanger dog ikke alle risikofaktorerne bag rentekur-
ven. Det kan der tages hgjde for ved at beregne rentefglsomheden over
for hver lgbetid (n@glerente-varighed).

Naglerente-varighed

| stedet for at se pa felsomheden over for eendringer i hele rentestruktu-
ren kan det veere relevant at se pa en portefoljes foalsomhed over for
renter med forskellige lgbetider. Sddanne ngglerente-varigheder bereg-
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VARIGHED Boks 7.3

Macauley-varighed defineres som den procentvise eendring i en obligations pris, P,
ved en endring i den effektive rente (1+r) pa 1 pct. Macauley-varigheden er saledes
en elasticitet og beregnes som:

dP (1+r)

Macauley-varighed = — ——x
d(1+r) P

| stedet for sted til den effektive rente anvendes ofte sted til nulkuponrentestruktu-
ren ved beregning af varigheden. Et alternativ til Macauley-varighed er modificeret
varighed, der angiver den procentvise sendring i en obligations pris ved en andring i
enten den effektive rente eller nulkuponrentestrukturen pa 1 procentpoint. Modifice-
ret varighed angiver altsa den relative priseendring ved en absolut rentesendring,
mens Macauley-varigheden angiver den relative priseendring ved en relativ rentesen-
dring. Modificeret varighed beregnes som:

dP 1 Macauley - varighed _ 1

Modificeret varighed = — X
d(1+r)xP 100 T+r 100

Varighed og modificeret varighed udtrykker prisfalsomhed i forhold til de investerede
midler. Ved styringen af Nationalbankens portefoljer er det ikke sa interessant at seet-
te felsomheden i forhold til de investerede midler. Derfor anvendes kronevarighed,
dvs. de investerede kroner gange den modificerede varighed. Denne stgrrelse angiver
den absolutte priseendring ved en endring i den effektive rente eller nulkuponren-
testrukturen pa 1 procentpoint. Ved beregning af Nationalbankens kroneva-
righedsmal anvendes stad til nulkuponrentestrukturen.

Ofte anvendes ogsa kronevarigheden/100, der kaldes Basispoint Value (BPV) og er
den absolutte priseendring ved en aendring i renten pa 1 basispoint. Bemeerk, at ved
bade kronevarighed og BPV betragtes, som ved modificeret varighed, absolutte ren-
teaendringer. Kronevarigheden kan udtrykkes som:

dP 1 dP

P
__d(1+r)><PXm

Kronevarighed = — X
d(1+r) 100

= Modificeret varighed x P

nes ved at stgde til renten for en given lgbetid og sa beregne, hvor me-
get prisen aendres ved stodet. Ved ens rentested til alle neglerenterne
vil en summering af varigheden over de enkelte neglerenter svare til
den samlede varighed ved et parallelskift.

De enkelte ngglerenter er i hgj grad korrelerede, idet en meget stor
del af deres aendringer, som naevnt, kan forklares af parallelle skift i
rentekurven.

Naglerente-varighed anvendes bl.a. i Value-at-Risk (VaR)-beregninger
og stresstest samt i analyser af rentefelsomheden over for "twist" i ren-
tekurven. Figur 7.5 viser Nationalbankens rentefelsomhed fordelt pa
valuta og lgbetid.
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RENTEF@LSOMHED FORDELT PA VALUTA OG L@BETID, ULTIMO 2002 Figur 7.5
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Anm.: Figuren viser kurstab ved en rentestigning pa 1 procentpoint i renten for en given lgbetid.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

NATIONALBANKENS VALG AF MAL FOR RENTEFOLSOMHED

Nationalbankens rentefslsomhed betragtes under ét, og storrelsen pa
de enkelte portefgljer skal ikke i sig selv pavirke niveauet for renterisi-
koen. Derfor styres rentefglsomheden pa valutareserven og den inden-
landske fondsbeholdning efter et mal for kronevarigheden, dvs. hvor
meget beholdningens markedsveerdi i kroner sendrer sig ved en aendring
i rentekurven pa 1 procentpoint, jf. ogsa boks 7.3.

Dermed ma varigheden pa portefoljen tilpasses ved sendringer i porte-
foljens veerdi. Hvis fx veerdien af valutareserven stiger, skal den gennem-
snitlige varighed saenkes for at opretholde uaendret kronevarighed. Det
betyder, at niveauet for rentefelsomhed er uafhaengigt af valutareser-
vens storrelse. Det svarer i princippet til at holde en rimelig konstant
varighed pa den mere stabile egenkapital.

Sterrelsen af valutareserven afhaenger af markedsforholdene og varie-
rer som folge af fastkursmalsaetningen. | de seneste ar er valutareserven
steget, og den gennemsnitlige varighed er faldet i takt hermed for at
holde renterisikoen uafheengig heraf. Niveauet for kronevarigheden
afspejler i hoj grad et valg af risikoniveau pa baggrund af markedsfor-
holdene og forventningen til den fremtidige renteudvikling, jf. neeste
afsnit.
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NATIONALBANKENS STYRING AF RENTEFOLSOMHED

Bankens faktiske rentefglsomhed er et resultat af beslutninger pa flere
niveauer. Mindst én gang om aret fastsaettes en samlet veerdi for ban-
kens kronevarighed ved en renteaendring pa 1 procentpoint. | 2003 er
veerdien 2,4 mia.kr. Veerdien fordeles pa henholdsvis valutareserven og
den indenlandske fondsbeholdning. Disse overordnede veerdier for kro-
nevarigheden kaldes neutralveerdier, og er Nationalbankens strategiske
valg.

Der bestemmes ligeledes udsvingsband for neutralveerdierne, dvs. hvor
meget kronevarigheden maksimalt ma afvige fra neutralveerdien. Typisk
ma kronevarigheden afvige med op til 20 pct. fra neutralveerdien. £nd-
res renteforventningerne markant, skal neutralveerdien saledes sendres.

Neutralveerdierne og udsvingsbandene fastsaettes pa baggrund af en
vurdering af Nationalbankens samlede finansielle risici og afspejler en
langsigtet afvejning af afkast og risiko. VaR-beregninger og stresstest
indgar i vurderingen, men der er ingen eksplicitte mal for disse.

Beslutningen evalueres hvert kvartal, og der er mulighed for at sendre
de strategiske rammer i lgbet af aret. Denne fleksibilitet er vigtig, da
renteforventningen ikke er stationeer, og timingen for et strategisk skif-
te har betydning.

Den samlede neutrale kronevarighed pa valutareserven fordeles pa
kapitalmarkederne i euroomradet, USA, Storbritannien og Sverige. Ved
landevalg indgar bl.a. en vurdering af markedernes likviditet, tilgeenge-
lighed af markedsinformation og de makrogkonomiske forhold. Forde-
lingen pa lande sker primeert for at sprede risikoen for kurstab ved ren-

FORDELING AF KRONEVARIGHED Figur 7.6
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NATIONALBANKENS SAMLEDE RENTEFOLSOMHED Tabel 7.1
Kurstab i mia.kr. ved en generel rentestigning pa 1 procentpoint. Ultimo 2002
o] =] OO PT PRSPPI 0,7

LU o T PPN 0,6

Britiske pund 0,1

Dollar 0,6

Svenske kroner 0,2

1Y SRR 2,2

Anm.: Tabellen viser den faktiske kronevarighed for Nationalbankens samlede renteeksponering, dvs. for valutareserven,
indenlandske fondsbeholdning, skibskreditordninger, pengeinstitutternes nettostilling mv.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Beretning og regnskab, 2002.

testigning. Erfaringsmaessigt er der ganske vist en vis samvariation mel-
lem de forskellige kapitalmarkeder, men denne samvariation er ikke
perfekt, sa risikoen for kurstab reduceres, nar rentefglsomheden og
placeringerne spredes pa flere markeder.' Endelig fordeles kronevarig-
heden for de enkelte lande ud pa rentekurven. Fordelingen af kroneva-
righeden er illustreret i figur 7.6.

Storstedelen af Nationalbankens rentefelsomhed vedrerer obligati-
onsbeholdningerne i valutareserven og fondsbeholdningen. Herudover
pavirkes bankens rentefglsomhed i mindre grad af en reekke forret-
ningsomrader, bl.a. mellemvaerender med Danmarks Skibskreditfond, jf.
appendiks B. Tabel 7.1 viser den samlede rentefglsomhed fordelt pa
valuta.

STYRING AF RENTEFOLSOMHED PA VALUTARESERVEN

Der s@ges en passende spredning af risikoen ved at fordele valutareser-
ven pa forskellige kapitalmarkeder (lande) og fordele investeringen pa
det enkelte kapitalmarked pa forskellige lgbetider pa rentekurven. Det
er afspejlet i benchmarkstrukturen for valutareserven.

Valg af benchmark
Ved benchmarkportefelje forstas en fiktiv portefolje, som konstrueres
for at have en referenceportefolje, som den faktiske portefalje kan hol-
des op imod. Valget af benchmark afspejler bankens risikoprofil.
Nationalbanken har valgt selv at konstruere en benchmarkportefalje
for valutareserven. Et alternativ til selv at konstruere benchmarkporte-
foljer er at anvende et indeks fra en af de store investeringsbanker, fx et
markedsveegtet indeks. Det vil veere tidsbesparende, men indebeerer
0gsa en lang raekke ulemper. Det vil saledes ikke i samme grad veere

! Ved brug af terminsforretninger er det muligt at tage renterisiko pa de forskellige markeder uden at
tage den medfelgende valutakursrisiko, da valutakurseksponeringen omlaegges til euro, jf. kapitel 6.
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muligt at skreeddersy benchmark, sa det passer til bankens investerings-
strategi. Dertil kommer den manglende gennemsigtighed af, hvordan
indekset konstrueres. Endeligt vil det begreense mulighederne for at
analysere og dekomponere afkast og performance, jf. kapitel 13. Et an-
det alternativ bestar i at sammensaette en raekke indeks fra investe-
ringsbankerne, saledes at det sammensatte indeks afspejler National-
bankens onskede risikoeksponering. Dette kreever dog en del sterre
arbejde end brug af et markedsveegtet indeks, og der vil stadig veere
problemer med gennemsigtigheden og dekomponeringsmulighederne i
det sammensatte benchmark. Derfor har Nationalbanken valgt at gere
brug af et egenudviklet benchmark, hvor der sker et mere aktivt valg af,
hvordan valutareserven onskes placeret. Derudover giver et egenud-
viklet benchmark eget fleksibilitet, da der er mulighed for at aendre i
benchmarks bestanddele, fx fordeling over rentekurven, valg af de en-
kelte papirer i benchmark og lgbende rebalancering for at sikre fast
kronevarighed.

Valutareservens fordeling pa rentekurven
For det valgte niveau af kronevarighed sgges en passende spredning af
risikoen. Det gores forst og fremmest ved at sprede valutareserven pa
forskellige kapitalmarkeder, men derudover fordeles investeringen pa det
enkelte kapitalmarked pé forskellige lgbetider pa rentekurven.' Fordelin-
gen pa lgbetid udger den overordnede struktur pa benchmark for place-
ringen pa de enkelte kapitalmarkeder. Fordelingen af renterisikoen pa
lobetid skal tilgodese flere hensyn, herunder en spredning af renterisiko-
en, afkast- og investeringsmulighederne samt enkelheden i den daglige
administration. Det er vanskeligt at fastleegge "optimale" fordelinger af
kronevarighed over rentekurven, som sikrer den bedste afkast-risiko-
kombination. Der er derfor valgt en pragmatisk tilgang, hvor kronevarig-
heden som udgangspunkt fordeles ligeligt pa rentekurven. Derved er
Nationalbanken eksponeret ligeligt over hele rentekurven fra 0 til 10 ar.
Det konkrete benchmark findes herefter ved at tildele markedsveerdier
til specifikke obligationer og pengemarkedsplaceringer i de valgte lgbe-
tider, saledes at den samlede markedsvaerdi af disse papirer svarer til
storrelsen af valutareserven. Valg af papirer afspejler hensyn til inter-
vention og hgj likviditet. Disse hensyn tilgodeses pa obligationsmarke-
det ved at veelge likvide statsobligationer som benchmarkpapirer. Pa
pengemarkedet kan korte bankindskud umiddelbart frigeres til inter-

En mindre del af valutareserven er placeret i guld og SDR. Guld udlanes i op til 6 maneder. SDR
forrentes af IMF med en 3 maneders rente. Pa grund af den korte Igbetid og beholdningernes be-
skedne storrelse udger bidraget til renterisiko fra disse beholdninger en meget lille del af den samle-
de renterisiko.
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EKSEMPEL PA HVORDAN FORDELING AF KRONEVARIGHED PAVIRKER
FORDELING AF MARKEDSV/RDI PA LOBETID Figur 7.7
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Anm.: Storrelsen af pengemarkedsplaceringerne kan variere fra dag til dag, og udgjorde den pagaeldende dag 35 mia.kr.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

vention, hvorfor disse indgar i benchmark. Papirsammenssetningen i
benchmark tager hensyn til, at der ikke sker overskridelser af kreditlines
pa pengemarkedsplaceringerne. Dette kan geres ved at anvende mange
forskellige bankindskud som pengemarkedsinstrument. Af praktiske
arsager har Nationalbanken dog valgt alene at anvende bankindskud
hos Bank for International Settlements (BIS) som pengemarkedsinstru-
ment i benchmark for alle portefaljerne, da BIS er tildelt en tilstraekkelig
hej kreditline." Da afkastet ved placeringer i BIS er lavere end pa pen-
gemarkedet, skal der tages hojde for dette ved vurderingen af perfor-
mance.

For hver af de fire hovedvalutaer (euro, dollar, pund og svenske kro-
ner) fordeles kronevarigheden pa lgbetider mellem 0 og 10 ar. Lebeti-
derne inddeles i 1-arige intervaller, og hvert interval tildeles en andel af
den samlede kronevarighed. Markedsvaerdien i et givet interval bereg-
nes som kronevarigheden divideret med den modificerede varighed.
Resterende midler placeres pa variabelt forrentede bankindskud.

Figur 7.7 illustrerer ssmmenhangen mellem markedsveerdi og krone-
varighed. Der er lige meget kronevarighed i hvert af de 10 Igbetidsinter-
valler, dvs. en lige fordeling. For hgjere Igbetider vil varigheden pa en
obligation alt andet lige veere storre, og markedsveerdien for at opna en

! Indskud hos BIS har mindre kreditrisici end kommercielle banker, hvorfor de har en relativt hgj
kreditline. Se evt. boks 10.3 i kapitel 10 om kreditrisiko.
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given kronevarighed bliver derfor mindre. Med den lige fordeling af
kronevarighed indebaerer dette, at markedsveerdien falder med lgbe-
tiden. Markedsveerdien af pengemarkedsplaceringerne udgeres af
forskellen mellem de samlede placeringer og obligationsplaceringer-
ne.

Sterrelsen af de samlede investeringer i hver valuta fastseettes saledes,
at pengemarkedsplaceringerne har et passende niveau. | pund og sven-
ske kroner betyder dette, at der er tilstraekkelige midler til at tage posi-
tioner over rentekurven, og at pengemarkedsplaceringerne i gvrigt hol-
des pa et lavt niveau. | dollar er det valgt at have et lidt hejere niveau
for pengemarkedsplaceringerne, idet dollar let kan anvendes som inter-
ventionsvaluta.

Det er en del af likviditetsberedskabet, at pengemarkedsplaceringerne
i euro har et vist niveau. Typisk vil interventioner udelukkende give be-
vaegelser i disse placeringer. Falder pengemarkedsplaceringerne under
det onskede niveau i euro, kan disse gges ved fx at sendre pa fordelin-
gen af kronevarighed pa lgbetider, jf. kapitel 9 om likviditetsstyring.
Tilsvarende er der mulighed for at formindske pengemarkedsplacerin-
gerne, hvis disse vurderes at veere for hgje. Et hgjt niveau for pengemar-
kedsplaceringer vurderes ikke altid som veerende hensigtsmeessigt, da
det medfgrer en stigning i kreditrisikoen, jf. kapitel 10.

Positionstagning

Med udgangspunkt i neutralveerdierne og udsvingsbandene herfor fast-
seettes der hver maned taktiske rammer for kronevarigheden for valuta-
reserven. De taktiske rammer er en indsnaevring af udsvingsbandene
omkring neutralveerdierne.

De taktiske rammer afspejler forventningen til renteudviklingen pa de
forskellige kapitalmarkeder i den neermeste fremtid. Hvis der forventes
faldende renter, fastsaettes de taktiske rammer i den ovre ende af det
neutrale udsvingsband, dvs. kronevarigheden pa beholdningen e@ges for
at opna en hgjere kursgevinst i tilfeelde af rentefald.

Inden for disse taktiske rammer tages der faktiske positioner pa bag-
grund af forventningen til renteudviklingen pa kort sigt. Den faktiske
kronevarighed pa de forskellige kapitalmarkeder afviger saledes fra
neutralveerdierne inden for de fastsatte rammer.

Beslutningsprocessen og rammerne for Nationalbankens rentefglsom-
hed pa valutareserven er opsummeret i figur 7.8. Den bla kurve angiver
neutralveerdien for kronevarigheden og de gule kurver henholdsvis gvre
og nedre udsvingsband. Disse strategiske rammer er vedtaget af direkti-
onen. Den bordeaux kurve angiver den taktiske position med tilhgrende
udsvingsrammer (grgnne kurver). Endelig vises den faktiske position
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EKSEMPEL PA BESLUTNING OM RENTEPOSITION | VALUTARESERVEN Figur 7.8
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

(brune kurve), der som vist bade kan indebeere storre eller mindre kro-
nevarighed end neutralniveau og den taktiske position.’

STYRING AF RENTEFOLSOMHED PA DEN INDENLANDSKE
FONDSBEHOLDNING

Der fastsaettes ikke taktiske rammer for den indenlandske fondsbehold-
ning, sa den faktiske positionstagning sker inden for de strategiske
rammer. Der arbejdes pa konstruktion af et benchmark og performance-
maling.

Konverterbare obligationer i den indenlandske fondsbeholdning
Sterstedelen af den indenlandske fondsbeholdning er placeret i statsob-
ligationer og realkreditobligationer, hvor sidstnaevnte er fordelt mellem
2/3 inkonverterbare og 1/3 konverterbare obligationer.

En konverterbar obligation kan betragtes som en kgbt inkonverterbar
obligation og solgt option, der giver lantager ret til at indfri lanet til
kurs 100. Det gor det svaert for en konverterbar obligation at stige me-
get over kurs 100, hvilket giver en negativ konveksitet mellem kursen og
renten. Obligationens rentefelsomhed er sdledes meget afheengig af

! Styring af renterisiko pa valutareserven er ogsa beskrevet i Jensen (2001).
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FONDSBEHOLDNINGENS KRONEVARIGHED VED RENTEZANDRINGER Figur 7.9
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renteniveauet i forhold til obligationens kupon. Konverterbare realkre-
ditobligationer er uddybet i appendiks A.

Dermed bidrager obligationen ud over rente-, kredit- og likviditetsrisi-
ko med en konverteringsrisiko, dvs. en risiko for at lantager indfrier en -
i forhold til markedsrenten - hgjt forrentet obligation, hvorfor genpla-
ceringen bliver til en lavere rente. Denne risiko skal der modtages en
betaling for, og afvejningen af forventet indtjening i forhold til risiko
sker pa baggrund af optionsjusterede nggletal, dvs. hvor konverterings-
optionen er forsegt prisfastsat og inkluderet i negletallene.

Konveksitetsramme
Ved rentefald vil konverterbare obligationer med hgj kupon blive "kon-
verteringstruede", og varigheden pa dem falde pa grund af den negati-
ve konveksitet. Det betyder, at det kan veere nedvendigt at kebe varig-
hed ved rentefald, dvs. kebe "dyrt", da priserne er steget. For at be-
greense konverteringsrisikoen er der et loft for, hvor felsom kronevarig-
heden pa den indenlandske fondsbeholdning ma veere over for rente-
endringer. Malet kaldes en konveksitetsramme og angiver, at kroneva-
righeden maksimalt ma kunne aendre sig med 100 mio.kr. ved en &n-
dring i rentekurven pa 50 basispoint.

Figur 7.9 viser eendringer i fondsbeholdningens kronevarighed ved
rentezendringer for to givne dage. Kronevarigheden i nulpunktet var
895 mio.kr. den 19. september 2003. Den 1. juli 2002 var kronevarighe-
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den hgjere, og en rentestigning 1. juli 2002 ville sdledes have medfort et
storre kurstab end 19. september 2003. Rentefglsomheden er saledes
blevet mindre.

Det ses ogsd, at rentefglsomheden er blevet mindre felsom over for
rentesendringer. Ved en rentestigning pa 1 procentpoint ville kroneva-
righeden 19. september 2003 veaere steget fra 895 mio.kr. til 976 mio.kr.,
mens kronevarigheden 1. juli 2002 ville veere steget fra 1.150 mio.kr. til
1.381 mio.kr.

At kronevarigheden er blevet mindre fglsom over for renteaendringer,
skyldes bl.a. feerre konverterbare realkreditobligationer i fondsbehold-
ningen i september 2003 sammenholdt med sommeren 2002.’

Mulighed for brug af eurofutures
Nationalbanken tilstreeber, at handteringen af den indenlandske fonds-
beholdning ikke pavirker det danske obligationsmarked. Det betyder, at
i situationer, hvor renteudviklingen har fort til en markant stigning i
eftersporgslen/udbuddet af varighed pa obligationsmarkedet, er der
mulighed for at kebe/saelge varighed midlertidigt via eurofutures, som
er et likvidt marked, der ikke pavirkes af Nationalbankens transaktioner.
Dermed kan den samlede varighed holdes uaendret. Den kebte/solgte
varighed pa europortefoljen er kun midlertidig frem til futurekontrak-
tens udlgb. Det er kun under helt specielle omstaendigheder, at denne
brug af eurofutures vil blive anvendt. Ordningen har karakter af et
beredskab.

! Fondsbeholdningen og styringen af den er uddybet naermere i Jayaswal (2003).
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BILAG: PRINCIPALKOMPONENT-ANALYSE

Idéen bag principalkomponent-analyse er at bestemme retningen pa et
dataseet. Et dataseet med observationer for fx to variable kan preesente-
res som punkter i et todimensionalt koordinatsystem. Et eksempel er
givet i figur 7.10, hvor punkterne viser sammenhaengen mellem den
manedlige aéendring i en 1-arig rente og en 5-arig rente over perioden
februar 1987-juli 2001. Det ses, at punkterne danner en aflang sky ga-
ende fra "sydvest" til "nordest", hvilket fortzeller, at sma (store) aen-
dringer i den 1-arige rente ofte er ledsaget af sma (store) aendringer i
den 5-arige rente.

Med principalkomponent-analyse pa ovennaevnte datasset kan man pa
formaliseret vis fastleegge skyens retning eller den fremherskende ret-
ning i dataseettet. Denne retning kaldes ogsa dataseettets farste princi-
palkomponent. Resultatet preesenteres ofte i form af en vektor med
leengden 1. | figur 7.10 er vektoren benaevnt PC1. Vektoren peger i ret-
ningen (-0,765;-0,644), svarende til, at den 5-drige rente falder med
0,644/0,765 = 0,84 procentpoint, hver gang den 1-arige rente falder med
1 procentpoint. Retningen pa vektoren har ingen betydning og kunne
lige sa& godt have peget mod "nordest" som mod "sydvest". Det afge-
rende er vektorens haeldning. At den 1-arige og 5-arige rente aendrer sig
med naesten lige meget svarer til, at PC1 repreesenterer en bevaegelse,
der vedrgrer det generelle renteniveau.

SAMMENH/ZNG MELLEM 1-ARIG OG 5-ARIG RENTE (MANEDLIG £NDRING

| PROCENTPOINT) Figur 7.10
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| figur 7.10 er der ogsd indtegnet en vektor ved navn PC2. PC2 peger i
retningen (0,644;-0,765) og er dermed vinkelret pa PC1, dvs. den forkla-
rer ikke det, som kan forklares af PC1. | retningen af PC2 vil den 5-arige
rente flytte sig med -0,765/0,644 = -1,19 procentpoint, hver gang den 1-
arige rente stiger med 1 procentpoint. Et fald i den 5-arige rente ved en
stigning i den 1-arige rente svarer til en sendring i rentekurvens heeld-
ning, dvs. PC2 repreesenterer en beveegelse, der forst og fremmest ved-
rgrer rentekurvens stejlhed.

| dataseet med mere end to variable er retningen for PC2 givet som
den fremherskende retning i datasaettet under den restriktion, at ret-
ningen er vinkelret pa PC1. Man kan derfor sige, at PC2 er datasaettets
naestvigtigste retning, og PC2 kaldes derfor ogsa for den anden princi-
palkomponent.

Generelt geelder det, at der er lige sa mange principalkomponenter,
som der er variable, men de har aftagende forklaringsgrad. Den i'te
principalkomponent udtrykker den fremherskende beveegelse i dataseet-
tet under den restriktion, at beveegelsen er vinkelret pa principalkom-
ponenterne 1,...,i-1, dvs. dem, der er "bedre".

Inddrages en tredje rente i analysen, fx den 2-arige rente, fas en tredje
principalkomponent, som typisk vil have karakter af en krumningseffekt.
| en sadan analyse forklarer PC1 70 pct., PC2 23 pct. og PC3 4 pct. af vari-
ationen i rentekurven.

Det interessante ved analysen er, at de tre forste principalkomponen-
ter forklarer naesten al variation i renterne (97 pct.), selv. om man har
mange renter med i analysen. Det er desuden et robust resultat, at PC1
mest er en niveaufaktor, mens PC2 mest er en stejlhedsfaktor, og PC3 er
en krumningsfaktor, dvs. de tre faktorer i figur 7.4.
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8. Madling af markedsrisiko

| lobet af de seneste 10-15 ar er der sket en betydelig metodeudvikling
inden for maling af finansielle virksomheders risici. Udviklingen er iseer
fremskreden inden for maling af markedsrisici, idet der typisk er et godt
talmateriale i form af de historiske udsving i markedspriserne, der kan
danne grundlag for et skon over deres fremtidige udsving.

| Nationalbanken seettes der tal pa markedsrisikoen dels i form af Va-
lue-at-Risk (VaR), der kan fortolkes som det maksimale tab under
normale markedsforhold, dels i form af tabet under stress-scenarier,
der kan fortolkes som tabet under ekstreme markedsforhold. Feelles
for disse risikomal er, at de kombinerer Nationalbankens finansielle
positioner med scenarier for risikofaktorernes udsving inden for en vis
horisont. Pa baggrund af beregninger af Value-at-Risk skgnnes det, at
Nationalbankens kurstab med 95 pct. sandsynlighed ikke vil overstige
3-4 mia.kr. i lebet af et ar. Under ekstreme markedsforhold kan tabene
blive langt sterre, men de er ikke en alvorlig trussel mod bankens
egenkapital.

| VaR-malet kombineres de finansielle positioner pa et givet tidspunkt
med et sken over, hvor meget risikofaktorerne typisk svinger. | dette
skan tages der hgjde for risikofaktorernes samvariation, hvorved diversi-
fikationsgevinsten fanges. Diversifikationsgevinsten skyldes, at der sjeel-
dent forekommer tab pa alle risikofaktorerne samtidigt.

Stresstestene kombinerer ogsa de finansielle positioner med udsving i
risikofaktorerne, men her er fokus udelukkende pa meget darlige scena-
rier for risikofaktorerne. Desuden inddrages risikofaktorernes samvaria-
tion ikke ngdvendigvis. Stresstestene skal netop afdeekke tabet, nar de
normale markedsforhold bryder sammen.

VALUE-AT-RISK

Den fremherskende metode til maling af markedsrisiko er Value-at-Risk
(VaR). VaR er et estimat for det finansielle tab, der med stor sandsynlig-
hed ikke vil blive overskredet i labet af en given tidshorisont. Alternativt
formuleret angiver VaR det finansielle tab, som man ma regne med bli-
ver overskredet i sjeeldne tilfeelde. En lgs fortolkning af VaR er, at det
angiver det maksimale tab under normale markedsforhold. VaR siger
saledes ikke noget om, hvor stort tabet kan veere ved unormalt store
a&ndringer i markedspriserne.
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FORDELING AF AFKAST PA EN PORTEF@LIE Figur 8.1
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VaR-begrebet er illustreret i figur 8.1, der viser den forventede fordeling
af afkastet pa en portefelje. P4 baggrund af fordelingen kan man finde
det tab malt i kroner (eller en anden valuta), der kun forventes over-
skredet i fx 1 pct. af tilfeeldene. Det svarer til at finde 1 pct.-fraktilen i
fordelingen. Resultatet kaldes VaR beregnet med en sandsynlighed pa
99 pct., eftersom der er 99 pct. sandsynlighed for, at afkastet ikke vil
blive darligere end det fundne tal. Man kunne ogsa veelge et lavere
sandsynlighedsniveau, fx 95 pct. VaR vil da angive det tab, der forventes
overskredet i 5 pct. af tilfeeldene. Det tal vil veere numerisk mindre end
VaR beregnet med en sandsynlighed pa 99 pct.

Elementer i beregningen af Value-at-Risk

Ved beregningen af VaR er der en reekke forhold, der skal overvejes. Det
geelder iseer den horisont, som VaR beregnes for, og den @gnskede sand-
synlighed for VaR-malet.

Den anvendte horisont ber afhaenge af formalet med beregningen.
For en institution, der kan afvikle sine positioner i Iobet af en dag, og
som er villig til at gere det, kan en horisont pa én dag veere relevant. For
andre institutioner, der ikke har mulighed for at afvikle sine positioner
sa hurtigt, er det relevant med en leengere horisont. VaR kan ogsa an-
vendes i forbindelse med mere strategiske portefeljebeslutninger. | sa
fald kan det ligeledes veere relevant med en leengere horisont, fx et ar.
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Ofte beregnes VaR forst over en kort horisont, hvorefter der skaleres til
en leengere horisont. Skaleringen sker efter den sakaldte kvadratrods-
formel.' Formlen er eksakt for tidsserier med observationer bestdende af
uafhaengige, identisk fordelte variabler. Det er en antagelse, der sjeel-
dent geelder i praksis, da markedspriserne af og til antager ekstreme
vaerdier, som tenderer til at komme i "klumper". En evt. skalering af det
beregnede VaR med kvadratrodsformlen vil derfor tilfgje et ekstra ele-
ment af ungjagtighed i beregningerne.

Der er ikke noget "rigtigt" niveau for det sandsynlighedsniveau, der
anvendes, men som regel rapporteres VaR med en sandsynlighed pa 95
pct. eller 99 pct. For en sandsynlighed for 95 pct. taler, at tab herudover
ma forventes fra tid til anden. Det gor det muligt at vurdere, om det
beregnede VaR er rimeligt i forhold til de faktiske tab. For en sandsyn-
lighed pa 99 pct. taler, at tab herudover kun kan forventes i meget
sjeeldne tilfeelde. Dermed kan det beregnede VaR opfattes som en gvre
graense for tab (med 99 pct. sandsynlighed).

Generelt vil beregningen af VaR for en portefolje tage udgangspunkt i
en identifikation af, hvilke finansielle risikofaktorer, der pavirker porte-
feljen. Disse risikofaktorer kan principielt omfatte alle finansielle risici,
herunder kreditrisici, men som regel vil VaR kun omfatte markedsrisiko-
en. Risikofaktorerne vil derfor typisk besta af aktiekurser, valutakurser,
renter og ravarepriser. Nar risikofaktorerne er identificerede, kan porte-
feljens falsomhed over for skift i risikofaktorerne findes. Neeste trin er at
opstille scenarier for risikofaktorerne i form af deres forventede forde-
ling, herunder samvariation, over den valgte horisont. Ved at kombinere
denne fordeling med portefoljernes falsomheder kan der opstilles en
forventet fordeling af afkastet pa portefeljen. Herefter kan VaR findes
ved fx 5 pct.-fraktilen. Boks 8.1 viser et eksempel pa estimation af VaR i
danske kroner pa en portefolje af amerikanske statsobligationer.

Risikofaktorernes forventede fordeling spiller en afgerende rolle i be-
regningen af VaR. Bestemmelsen af fordelingen kan ske pa flere mader.
Grundlaeggende skelnes der mellem simulationsmetoder og analytiske
metoder. | simulationsmetoderne dannes risikofaktorernes fordeling ud
fra en raekke observationer for risikofaktorerne. Det kan enten veere de
faktiske historiske observationer (historisk simulation), eller det kan vee-
re kunstigt fremkaldte observationer (Monte Carlo-simulation). | de ana-
lytiske metoder antages risikofaktorerne at folge en parameteriseret
fordelingsfunktion. Oftest anvendes en fler-dimensional normalforde-

For en tidsreekke dannet af uafhaengige og identisk fordelte variabler vil sprednin-
gen/standardafvigelsen over h perioder vaere h'? gange spredningen/standardafvigelsen over én pe-
riode. Hvis observationerne ikke er uafthaengige og identisk fordelte, kan kvadratrodsformlen vaere
ungjagtig. Se fx Christoffersen, Diebold og Schuermann, 1998.
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EKSEMPEL PA ESTIMATION AF VALUE-AT-RISK (VaR) Boks 8.1

Som eksempel pa estimation af VaR betragtes en dansk investors portefolje bestaende
af 10-arige amerikanske nulkuponobligationer med en palydende vaerdi pa i alt 1
mio.USD. Med en horisont valgt til én dag og en sandsynlighed valgt til 95 pct. bestar
ovelsen i at opgere det tab i danske kroner, som kun overskrides i 5 pct. af tilfeeldene
eller i én ud af tyve dage.

For den danske investor bidrager portefoljen med to seet af risikofaktorer, nemlig
dollarkursen og de amerikanske renter med en lgbetid pa op til 10 ar. Portefgljens
felsomhed over for risikofaktorerne folger da af, at den teoretiske markedsveerdi pa
tidspunkt t kan skrives som V, = k,(1+r)" mio.kr. Her angiver k, dollarkursen malt som
antal kroner pr. dollar, og r, angiver den 10-arige amerikanske nulkuponrente. Ved
udgangen af 2002 havde portefaljen en markedsveerdi pa 7,07- (1,040) ™ = 4,8 mio.kr.

Beregningen af historisk VaR sker ved forst at beregne de daglige afkast V.- V,, =
k(1+r)™ - k,-(1+r,_,) " over en historisk periode. Herefter fjernes de 5 pct. darligste
observationer, og VaR kan sa findes som den darligste observation blandt de tilba-
gevaerende. Som eksempel kan man betragte de daglige afkast i lebet af 2002. For-
delingen af de i alt 260 observationer er vist som sgjler i nedenstaende figur. Af
figuren fremgar det, at markedsvaerdien pa enkelte dage faldt med over 100.000
kr. Ved beregning af VaR skal der dog ses bort fra de 0,05-:260 = 13 darligste
observationer. Herved kan man ud fra figuren ansla portefeljens historiske VaR til
ca. 75.000 kr.

EKSEMPEL PA VALUE AT RISK

Antal observationer
20
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| beregningen af det analytiske VaR udnyttes det, at afkastet pa portefeljen approk-
simativt kan skrives som (Vt-Vt-1)/Vt-1 = (kt-kt-1)/kt-1 — 10-(rt-rt-1). Det giver en lineaer
sammenhang mellem relativt afkast og risikofaktorer. Under en antagelse om at den
relative eendring i dollarkursen og den absolutte aendring i renteniveauet er normal-
fordelte storrelser, bliver det relative afkast pa portefoljen ogsa normalfordelt med en
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FORTSAT Boks 8.1

varians pd Var((V-V,)WV,,) = Var((k-k, k) + 10*Var(r-r,,) — 2-10-Cov((k-k,_)/k,,.r-r.,). For
en normalfordelt storrelse har man endvidere det resultat, at 5 pct.-fraktilen er givet
ved 1,65 gange spredningen. Anvendes de daglige udsving i lgbet af 2002 til estima-
tion af risikofaktorernes kovariansmatrice, kan spredningen pa det relative daglige
afkast estimeres til 0,85 pct. Med en portefolje pa 4,7 mio.kr. fas et VaR pa 0,85/100 -
4,7 - 1,65 = 0,066 mio.kr = 66.000 kr.

Det analytiske VaR er mindre end det historiske VaR. Det skyldes, at risikofaktorer-
ne og dermed afkastet pa portefaljen har en "tykkere venstre hale" end normalforde-
lingen. | figuren ses dette ved, at det faktiske tab pa enkelte dage i 2002 var noget
storre end det, normalfordelingen tilsiger, der burde veere.

ling med parametre i form af spredninger og korrelationer estimeret pa
historiske data.

De forskellige metoder til bestemmelse af risikofaktorernes fordeling
har hver deres fordele og ulemper. En generel ulempe ved normalforde-
lingsantagelsen er, at fordelingen af udsvingene i aktiekurser, valuta-
kurser, ravarepriser og renter i praksis har "tykkere haler", dvs. flere
ekstreme observationer, end normalfordelte sterrelser. Normalforde-
lingsantagelsen giver derfor ofte et VaR, der er mindre end VaR bereg-
net under fordelingsantagelser, der bedre kan fange store udsving i
risikofaktorerne.

Et feellestraek ved de forskellige metoder til bestemmelsen af risikofak-
torernes fordeling er, at de i en eller anden form inddrager information
fra den historiske udvikling. Uanset metode vil validiteten af det bereg-
nede VaR derfor veere betinget af, at risikofaktorernes fordeling har
nogle karakteristika, som forbliver nogenlunde konstante over tid. Det
er i praksis sjeeldent tilfeeldet over laengere horisonter. Ved estimation af
VaR for en leengere horisont ber der tages hgjde for, at risikofaktorer-
nes fordeling aendrer sig over tid. Det kan ske pa baggrund af statistiske
metoder eller strukturelle metoder, der inddrager forventninger til ma-
kroskonomiske forhold — herunder finanspolitiske og pengepolitiske
forhold.

ESTIMATION AF NATIONALBANKENS VALUE-AT-RISK

I Nationalbanken estimeres Value-at-Risk ved en analytisk metode pa
baggrund af markedsdata for en kort periode og ved historisk simulati-
on pa baggrund af markedsdata over en lang arraekke. | begge tilfeelde
anvendes en sandsynlighed pa 95 pct. og en horisont pa et ar. Brugen af
en arlig horisont skal ses pa baggrund af, at VaR indgar i den arlige fast-
leeggelse af de overordnede rammer for Nationalbankens positioner.
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VAGT TIL HISTORISKE OBSERVATIONER | BEREGNING AF VALUE-AT-RISK Figur 8.2
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Anm.: Veegt til historiske observationer i beregning af VaR pa dag t med en decay-faktor pa 0,97.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Analytisk Value-at-Risk

Estimationen af analytisk VaR sker pa baggrund af data med daglig fre-
kvens. Udsvingene i positionernes underliggende risikofaktorer antages
hver at folge en fler-dimensional normalfordeling, hvis parametre esti-
meres pa baggrund af observationer over de forudgaende 160 dage.

Leengden af den historiske periode skal ses i lyset af, at det er valgt at
lade de historiske observationer indga med aftagende veegte. Saledes
indgar den seneste observation med fuld veegt, mens observationer, der
ligger 1 maned tilbage, kun indgar med halv veegt. Observationer, der
ligger over 22 maned tilbage, indgar med en meget lille veegt. Med den
valgte profil for veegtene vil en forleengelse af den historiske periode
kun pavirke estimatet for VaR marginalt. Profilen for veegtene er vist i
figur 8.2.

Rationalet for at anvende aftagende veegte til de historiske observati-
oner for markedsdata er, at volatiliteten sendrer sig over tid, og at vola-
tiliteten i den neere fremtid ofte ligner volatiliteten i den neere fortid.

Valget af savel veegte til de historiske observationer som estima-
tionsperiodens leengde kan have en stor betydning for det estimerede
VaR. Kombinationen af meget hurtigt aftagende veegte og en meget
kort estimationsperiode kan give store variationer i det estimerede VaR
over tid. Tilsvarende vil kombinationen af lige stor veegt og en lang
estimationsperiode understgtte et roligt forlgb i det estimerede VaR. |
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NATIONALBANKENS VALUE-AT-RISK, ULTIMO DECEMBER 2002 Tabel 8.1
VaR uden

Mia.kr. VaR DKK-/EUR-risiko
ReNtEriSiKO oooieeeieeeeeeeeeeeeeeeeee e, 2,9 2,9
Valutakursrisiko ................ 0,9 0,9

Risiko over for guldpris .... 1,2 1,2
Diversifikationsgevinst -1,8 -1,8

TOtAl e 3,2 3,2

Anm.: Analytisk VaR med en horisont pa ét ar og en sandsynlighed pa 95 pct. Risikofaktorernes fordeling er estimeret pa
baggrund af 160 forudgaende dagsobservationer, der indgar med aftagende veegt.
Kilde: RiskMetrics Group og egne beregninger.

dette tilfeelde vil &endringer i markedsforholdene dog kun langsomt vise
sig i det estimerede VaR, hvilket kan veere ugnskeligt.

Beregningen af VaR efter ovenstaende metode giver et samlet VaR pa
3,2 mia.kr. ultimo december 2002, jf. tabel 8.1. Med en sandsynlighed pa
95 pct. vil Nationalbankens finansielle tab saledes ikke overskride 3,2
mia.kr. i lebet af ét ar. Tabet svarer til 7 pct. af egenkapitalen ultimo
2002.

Nationalbanken er forst og fremmest eksponeret over for renteud-
sving. Det ses ved, at renteudsvingene isoleret set giver et VaR pa 2,9
mia.kr., hvilket er teet pa det samlede VaR.

Fluktuationerne i valutakurserne giver isoleret set et VaR pa godt 0,9
mia.kr. Det er et beskedent belgb i forhold til valutareservens storrelse.
Den lille valutakursrisiko skyldes kronens stabilitet over for euro, og at
hovedparten af valutakurseksponeringen er i euro.

Nationalbankens guldbeholdning giver isoleret set et VaR pa 1,2
mia.kr. Det er et ret stort belgb i forhold til guldbeholdningens storrelse.
Arsagen er den store volatilitet i guldprisen. Guldbeholdningen bidrager
dog samtidigt til at reducere bankens risiko gennem en spredning af
positionerne. Dette kan illustreres ved, at det samlede VaR kun reduce-
res med 0,3 mia.kr., nar guldbeholdningen udelades i beregningen af
VaR.

Som det fremgar af tabel 8.1, overskrider summen af bidragene fra de
enkelte grupper af risikofaktorer — renter, valutakurser og guldpris — det
samlede VaR med 1,8 mia.kr. Med andre ord reduceres VaR med 1,8
mia.kr., nar der tages hgejde for alle risikofaktorerne pa én gang. Reduk-
tionen, ogsa kaldet diversifikationsgevinsten, kan henfores til, at der
sjeeldent kommer tab pa alle risikofaktorerne samtidigt.

Med fastkurspolitikken har krone-/eurorisikoen ikke karakter af en tra-
ditionel markedsrisiko. Fastkurspolitikken betyder, at risikoen — trods
sma daglige beveegelser — reelt er meget lille, ogsa over en lengere
tidshorisont. Endvidere har Nationalbanken ikke blot mulighed for, men
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ogsa pligt til, at pavirke udviklingen i kursen pa kroner over for euro. Pa
den baggrund er det relevant ogsa at beregne VaR ekskl. risikoen for, at
kronen aendres over for euro. Resultatet fremgar af tabel 8.1. Som det
fremgar af tabellen, er pavirkningen ultimo 2002 ubetydelig, hvilket kan
henfares til kronens stabilitet over for euro.

Et problem i relation til beregningen af Nationalbankens VaR ved den
analytiske metode vedrerer horisonten for VaR-skennet. Nationalban-
ken gnsker at vurdere tabsrisikoen pa et ars sigt, men risikoen vurderes
pa baggrund af den umiddelbare fortid. Risikoen vurderes med andre
ord ud fra en historik, der er vaesentligt kortere end horisonten for VaR-
skgnnet. Et yderligere problem er, at VaR som udgangspunkt beregnes
pa en dags sigt, hvorefter der skaleres op til arsniveau. Denne aggrege-
ring er kun eksakt under antagelser, der ikke geelder i praksis.

Historisk Value-at-Risk

For at undersgge betydningen af og afhjeelpe nogle af de problemer,
der er forbundet med beregningen af analytisk VaR, beregnes VaR ogsa
ved historisk simulation pa baggrund af manedsdata for en lang perio-
de. | beregningen kombineres de historiske manedlige udsving i renter,
valutakurser og guldpris med positionernes fglsomheder over for de
forskellige risikofaktorer pa en given dato. Resultatet af en beregning
pr. ultimo december 2002 er vist i figur 8.3.

FORDELING AF HISTORISKE AFKAST PA NATIONALBANKENS PORTEF@LIE Figur 8.3
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Anm.: 143 manedlige afkast for perioden februar 1991-december 2002 ved positioner ultimo december 2002. Afkastene
er opregnet til arligt niveau.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Med rente- og valutakursdata for perioden 1991-2002 fas 143 manedlige
afkast, som sorteres efter storrelse og opregnes til arsniveau. Ogsa her
opregnes til arsniveau ved anvendelse af kvadratrodsformlen, men skale-
ringen er ikke sa kraftig som ved opregningen af VaR pa daglig basis. 5
pct.-fraktilen i den herved fremkomne fordeling (svarende til det 7. stor-
ste tab) udger det historiske VaR ved et sandsynlighedsniveau pa 95 pct.
og med en horisont pa et ar. Dette tab er omkring 4 mia.kr., jf. figur 8.3.

Historisk VaR giver altsa i dette tilfeelde et storre VaR end analytisk
VaR. Det kan bl.a. forklares ved, at afkastet pa Nationalbankens porte-
folje bliver meget negativt i enkelte maneder, nar der anvendes faktiske
udsving i markedspriserne over en lang periode. Af figur 8.3 ses dette
ved, at fordelingen af afkastet har en "tyk" venstre hale.

En svaghed ved historisk VaR beregnet over en lang periode er, at
strukturelle skift i volatiliteter eller korrelationer over tid ikke fuldt ud
fanges. En 5-10 ar gammel rente- og valutakursudvikling, herunder
observationer fra kriserne i starten af 1990'erne, betragtes fuldt ud som
lige sa repreesentativ for fremtiden som udviklingen det seneste ar.

STRESSTESTS

Value-at-Risk siger ikke noget om, hvor stort Nationalbankens tab vil

veere under ekstremt negative forhold. Erfaringer viser, at tabet kan

veere langt storre end det, VaR angiver. VaR-analysen ber derfor altid
suppleres med andre risikomal, herunder stresstests.

Stress-scenarier er regneeksempler, hvor konsekvensen af en ekstrem
markedsudvikling undersgges. Nar der skal opstilles stress-scenarier, er
det naturligvis afgerende for resultaterne, hvilken grad af stress der
leegges til grund. Scenarierne skal pa én gang veere ekstreme og samti-
dig bevare en vis realisme.

Den her valgte tilgang er at se pa den historiske rente- og valutakurs-
udvikling fra 1991-2002 og identificere seerligt ugunstige perioder. Med
udgangspunkt i portefoljesammenssetningen ved udgangen af 2002
beregnes det tab, Nationalbanken vil fa, hvis udviklingen skulle gentage
sig. Konkret er der opstillet tre scenarier:

« Den arsperiode, der ville give det storste samlede rente- og valutakurstab.

« Den arsperiode, der ville give det storste samlede rentetab, kombine-
ret med den arsperiode, der ville give det storste samlede valutakurs-
tab. Tabene behgver ikke at veere samtidige.

o Den arsperiode, der for hvert enkelt 1-drige lgbetidssegment i hver
valuta ville give det storste rentetab, kombineret med den arsperiode,
der for hver enkelt valuta ville give det storste valutakurstab. Tabene
behgver ikke at veere samtidige.
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NATIONALBANKENS TAB | STRESS-SCENARIER, ULTIMO 2002 Tabel 8.2
Mia.kr. Rentetab | Valutatab |Tab pa guld Total
Storste samlede rente- og valutakurstab .... 2,9 8,3 -0,2 11,0

Storste samlede rentetab kombineret
med sterste samlede valutakurstab ............. 53 8,3 1,2 14,7

Storste rentetab i 1-arige segmenter i hver
valuta kombineret med storste valuta-
kurstab i hver valuta ......ccccceoveeeeieeeciees 6,3 8,7 1,2 16,2

Anm.: Det storste samlede rente- og valutakurstab fandt sted i perioden september 1993-august 1994. | denne periode
var der en gevinst pa guldbeholdningen pa 200 mio.kr.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

De tre scenarier giver anledning til samlede kurstab pa 11-16 mia.kr, jf.
tabel 8.2. Det storste tab er et resultat af en generel rentestigning pa 2-3
procentpoint kombineret med en styrkelse af kronen pa ca. 4 pct.
Stress-scenarierne er — som VaR-beregningerne - pavirket af krone-
/euro-risikoen. Det geelder ikke mindst den gradvise kronestyrkelse, som
fulgte efter sveekkelsen i august 1993, jf. figur 8.4. Ses der bort herfra,
fas et betydeligt lavere tab.

KRONENS KURS OVER FOR EURO Figur 8.4
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Anm.: Fra for 1. januar 1999 viser grafen kronekursens udvikling over for D-mark.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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ANVENDELSE AF NATIONALBANKENS RISIKOMAL

Nationalbankens egenkapital udgjorde ca. 50 mia.kr. ultimo 2002, og
basisindtjeningen er i storrelsesordenen 3 mia.kr. pr. ar, jf. kapitel 2.
Bankens kreditrisiko ma karakteriseres som yderst beskeden. Pa den
baggrund forekommer det acceptabelt, at banken med stor sandsynlig-
hed ikke vil tabe mere end 3-4 mia.kr. i lgbet af et ar.

Stress-scenarierne giver store tab, men er ikke en alvorlig trussel mod
bankens egenkapital. | det mest ekstreme blandt de anferte scenarier
tabes ca. en tredjedel af bankens egenkapital. Til sammenligning kan
naevnes, at kurstabet i 1994, hvor banken havde en betydelig sterre dol-
lareksponering end i dag, udgjorde 30 pct. af egenkapitalen.

Nationalbankens markedsrisiko styres gennem rammer for rente- og
valutakursfelsomheden, jf. kapitlerne 5, 6 og 7. Der er ikke eksplicitte
rammer for VaR eller tabene under stress-scenarier, men storrelserne
indgar i direktionens beslutning om de overordnede rammer for rente-
og valutakursfelsomheden.

Markedsrisikoen rapporteres lgbende til bankens direktion. Rapporte-
ringen af analytisk VaR sker manedligt sammen med en opgerelse af
bankens samlede rente- og valutakursfglsomhed. Tabel 8.3 viser et
eksempel pa en tabel fra den manedlige rapportering. Historisk VaR for
en lang periode og stresstests udarbejdes pa arlig basis.

Nationalbankens markedsrisiko offentliggeres pa arlig basis i Natio-
nalbankens arsberetning.

OVERSIGT OVER MARKEDSEKSPONERING, ULTIMO 2002 Tabel 8.3
Valutareserve
Inden- Penge- Dansk
Uden- landsk | Statens | institut- Skibs- Sedler
landsk fonds- |indesta-| ternes K 1os og Total
redit-
fonds- | SDR | Guld | behold- | ende | netto- fond mont
Mia.kr. behold— ning stilling
ning
Markedsveerdi ......... 183,8 6,5 5,2 36,9 -46,7 -89,6 09 -47,7 49,4
Kronevarighed ........ 1,3 - 00 0,9 - 0,0 0,0 0 2,2
Valutaeksponering .. 1,8 0,1 0,1 0 - 0 0,1 0 2,0
Value-at-Risk ............ 2,5 0,5 1,3 0,9 0 0,0 0,9 0 3,2

Anm.: Alle terminshandler er henfort til den udenlandske fondsbeholdning. | opgerelsen af valutaeksponeringen og i
beregningen af Value-at-Risk for portefoljerne SDR, guld og Skibskreditfonden er der saledes ikke taget hensyn
til, at valutarisikoen afdaekkes. Bemaerk, definitionerne i denne tabel svarer ikke preecist til de, der er anvendt i
tabel 2.2.
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9. Likviditetsrisiko

Likviditetsrisiko deekker forskellige forhold. For Nationalbanken er det
forst og fremmest risikoen for, at det ikke er muligt at frigere midler til
stotte for kronen, selv om midlerne for sa vidt er til stede. En anden type
likviditetsrisiko er, hvis selv sma handler indebezerer, at prisen pavirkes. |
dette tilfeelde vil portefgljeomleegninger kunne give betydelige transak-
tionsomkostninger.

Hovedformalet med valutareserven er at kunne intervenere i valuta-
markedet. Ved forvaltning af valutareserven laegges der derfor stor
veegt pa, at hovedparten af valutareserven hurtigt kan omseettes til li-
kvider. Desuden sikres det, at reserven er placeret i papirer, hvor handler
ikke vil pavirke prisen for meget.

Ved forvaltningen af den indenlandske fondsbeholdning leegges der
ikke tilsvarende vaegt pa likviditetshensynet.

BEHOVET FOR LIKVIDITET

Det er vanskeligt at vurdere, hvor store interventioner til stotte for kro-
nen, der kan blive behov for, hvis kronen kommer under pres. National-
bankens erfaringer kan imidlertid give et fingerpeg om, hvilke storrel-
sesordener der kan veere tale om. Figur 9.1 viser sterrelsen af interventi-
oner (keb og salg af valuta) siden 1986. | den ene figur er vist interven-
tionerne fordelt pa daglig basis. Da der kan forekomme store interven-
tioner over flere dage, viser den anden figur interventioner pa ugebasis.
Som det ses, har der maksimalt veeret stotteopkegb pa 25 mia.kr. pa dag-
lig basis og 35 mia.kr. pa ugebasis.

INTERVENTIONER | LOBET AF HENHOLDSVIS EN DAG OG EN UGE FORDELT

EFTER STORRELSE SIDEN 1986 Figur 9.1
Interventioner pa daglig basis Interventioner pa ugebasis
Antal interventioner Antal interventioner
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Behovet for likviditet sikres ved, at en del af reserven er placeret som
helt korte indskud, der umiddelbart kan frigives til likviditetsbehov (af-
vikling under to dage).

Et andet element i styringen af likviditetsrisiko er, at placeringerne er
spredt pa forskellige likvide markeder. Hvis der skulle opsta problemer
pa enkelte markeder, kan obligationerne pa de andre markeder saledes
seelges.

Desuden investeres alene i obligationer med hgj kreditkvalitet. Disse
obligationer kan bruges som sikkerhed for 1an. Dermed kan de anvendes
til likviditetsfremskaffelse, selv om de ikke saelges. Dermed sikres ogs3,
at renterisikoen pa valutareserven ikke ngdvendigvis pavirkes i tilfeelde
af, at der ikke er tilstreekkelige bankindskud. Nationalbanken har ram-
meaftaler med flere internationale banker, sa obligationer meget hur-
tigt kan anvendes som sikkerhed for lan.

Pa den indenlandske fondsbeholdning er der ingen seerlige likviditets-
behov afledt af Nationalbankens primaere opgaver, hvorfor der tages
sterre likviditetsrisiko pa denne portefelje. En del af den indenlandske
fondsbeholdning er saledes placeret i meget lidt likvide obligationer for
at opna en merindtjening.

RAMMER FOR LIKVIDITETSRISIKO

Likviditetsbehovet styres ved, at et givet belgb skal kunne frigeres inden
for 2 dage'. | perioder uden uro pé valutamarkedet udger minimums-
kravet 25 mia.kr. | perioder med valutauro kan der saettes yderligere
krav til valutareservens likviditetsgrad. | de senere ar har likviditetsgra-
den ligget betydeligt over minimumskravet, jf. figur 9.2.

Da det primaert er euro og dollar, der anvendes som interventionsvalu-
ta, geelder seerlige regler for, hvilke belgb der som minimum skal veere
til radighed i pengemarkedsplaceringer i de to valutaer. Kravet til likvi-
ditet sikres ved justeringer af benchmark for placeringerne i disse to
valutaer. Hvis pengemarkedsplaceringerne i euro eller dollar er faldet til
under det onskede niveau, kan disse @ges ved at aendre pa fordelingen
af kronevarighed pa lobetider. Ved at @ge kronevarigheden i den lange
ende og reducere den i den korte ende bliver der frigjort midler fra ob-
ligationsmarkedet, idet en given kronevarighed kan opnas med mindre
markedsveerdi i den lange ende end i den korte, jf. figur 9.3.7

P& valutamarkedet opereres med to dages valer, hvilket betyder, at afviklingen af handler sker to
dage efter aftaledagen. Likviditeten skal derfor senest veere til radighed i lobet af to dage, hvis den
skal kunne bruges til interventionsformal.

Se desuden kapitel 7 om valutareservens fordeling pa rentekurven.
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VALUTARESERVENS LIKVIDITETSGRAD OPGJORT ULTIMO MANEDEN Figur 9.2

Mio.kr.
90

80

70 |

60

50

40

30

20

10

0 L
jun-00 dec-00 jun-01 dec-01 jun-02 dec-02 jun-03

B Faktisk ==Minimum

Anm.: Likviditetsgraden for valutareserven udgeres af beholdningen af bankindskud og veerdipapirer med en valor pa
maksimalt to dage ekskl. valutaterminsforretninger.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Det har fra tid til anden veeret nedvendigt at foretage sadanne justerin-
ger i benchmark, nar pengemarkedsplaceringerne har veeret under det
ognskede niveau.

EKSEMPEL PA HVORDAN FORDELING AF MARKEDSV/RDI PA LGBETID
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Kilde: Danmarks Nationalbank.
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VALUTARESERVE ER IKKE @VRE GRANSE FOR INTERVENTION

Nationalbanken kan stgtte kronen langt mere, end hvad valutareserven
umiddelbart giver mulighed for.

Som neaevnt i kapitel 6, er formalet med statens udenlandske lantag-
ning at sikre en passende valutareserve. Hvis der er behov for at e@ge
valutareserven, har staten via de sdkaldte Commercial Paper-
programmer, jf. boks 9.1, mulighed for med meget kort frist at optage
[an i fremmed valuta. Dette vil @age valutareserven og give mulighed for,
at Nationalbanken kan foretage yderligere intervention. Programmerne
har veeret brugt fra tid til anden, iscer i forbindelse med valutauroen i
begyndelsen af 1990'erne. Hvis der er behov for det, kan lantagning ved
hjeelp af Commercial Paper erstattes med mere langfristet geeld.

Danmark er medlem af det europaeiske fastkurssamarbejde, Exchange
Rate Mechanism 2 (ERM2). Danmark deltager i ERM2 med en centralkurs
pa 746,038 kroner pr. 100 euro og et udsvingsband pa +/- 2,25 pct. Med-
lemskabet af ERM2 giver Nationalbanken og Den Europeeiske Central-
bank (ECB) en gensidig forpligtelse til at intervenere, nar de aftalte ud-
svingsgraenser for krone-/eurokursen nas. | henhold til ERM2-aftalen har
Nationalbanken desuden lanemulighed i ECB, hvis kronen kommer pa
udsvingsgraensen i forhold til centralkursen. Denne lanemulighed er ikke
blevet anvendt i ERM2s levetid, men tjener som et sikkerhedsnet for fast-
kurspolitikken.

Nationalbanken har for sa vidt ogsa mulighed for at udnytte valutater-
minsmarkedet, hvor der kan interveneres direkte pa terminsmarkedet.

Endelig kan Nationalbanken veelge at indga valutaswaps, hvor Natio-
nalbanken modtager valuta og afgiver kroner spot mod pa termin at
levere valuta og modtage kroner. Dermed kan Nationalbanken i prin-
cippet skaffe valuta mod sikkerhed i kroner, som sa kan anvendes til at
stotte kronen med. Disse muligheder pa termins- og swapmarkedet er
dog ikke blevet benyttet af Nationalbanken i en lang arraekke.

| kraft af Danmarks hgje kreditvaerdighed er der sdledes en reekke mu-
ligheder for at supplere valutareserven ved at lane valuta.

COMMERCIAL PAPER-PROGRAMMERNE Boks 9.1

Commercial Paper (CP) er kortfristede geeldsbeviser (nulkuponpapirer) med lgbetid pa
op til et ar. Staten har to CP-programmer med et maksimalt udestdende pa 12
mia.USD (knap 80 mia.kr.). Det ene er pa det amerikanske marked med et maksimalt
udestaende pa 6 mia.USD. Her kan CP udstedes i USD med en Igbetid, der kan variere
mellem 1 og 270 dage. Det andet er et CP-program pa det europaeiske marked med et
maksimalt udestaende svarende til 6 mia.USD, hvor geeldsbeviserne kan udstedes i
forskellige valutaer med en lgbetid, der kan variere mellem 7 og 365 dage. Beredska-
bet afproves lgbende for at sikre, at den enskede likviditet kan fremskaffes.
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10. Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for et tab pa et tilgodehavende hos en modpart,
der ikke overholder sine betalingsforpligtelser. Dette kapitel omhandler
kreditrisiko i forbindelse med investering af valutareserven og den in-
denlandske fondsbeholdning.

Mens markedsrisikoen sgges kvantificeret i form af Value-at-Risk og
stresstest, bliver bankens kreditrisiko ikke tilsvarende kvantificeret. Bag-
grunden er dels, at modeller inden for kreditrisiko ikke er sa veludvikle-
de som modeller inden for markedsrisiko, dels at kreditkvaliteten af
bankens modparter er sa god, at det er vanskeligt at knytte meningsful-
de sandsynligheder til kredittab.

Krediteksponeringen opgeres som markedsvaerdien af aktiverne. Kre-
diteksponeringen — dvs. tabet, hvis modparterne ikke overholder deres
betalingsforpligtigelser — pa valutareserven og den indenlandske fonds-
beholdning var 243 mia.kr. ultimo 2002, jf. tabel 10.1. Lidt over halvde-
len af eksponeringen var over for banker, mens resten var over for sta-
ter, statsgaranterede enheder eller realkreditinstitutter. For valutater-
minsforretningerne anvendes et tilleeg for potentiel krediteksponering.
Tillegget afspejler, at markedsveerdien af indgaede forretninger kan
stige frem til kontrakternes udlgb i forhold til veerdien pa opggrelses-
tidspunktet.

SAMLET KREDITEKSPONERING PA VALUTARESERVEN OG DEN

INDENLANDSKE FONDSBEHOLDNING MV., ULTIMO 2002 Tabel 10.1
Obligationer Bankforretninger | Over-
2001 nationalel 500
Mia.kr. Total Stater | Andre | Sikrede |Usikrede | tioner Total
56,9 19,4 3,5 5,7 3,6 89,1
1.8 0,7 30,3 5,8 - 38,6
10,9 7.9 8,7 11,2 - 38,7
- 3,1 33,1 19,3 - 55,6
- - - 4,0 - 4,0
- - - 1,1 - 1.1
- 3,3 3,7 0 8,4’ 15,5

69,6 34,4 79,4 471 12,1 242,6

Anm.: Moody's kreditvurdering er benyttet.

' Enkelte danske realkreditinstitutter og lignende.

Daekker udelukkende BIS og IMF. Engagementet med IMF er opgjort til den aktuelle storrelse. Det maksimale traek er
pa 23,7 mia.kr.

2
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NATIONALBANKENS KREDITRISIKO

Kreditrisikoen ved Nationalbankens investeringer vedrgrer helt overve-
jende modpartsrisiko over for udstedere af veerdipapirer og over for
banker, der modtager indskud. Der er andre typer af kreditrisiko, som
0gsa er naevnt nedenfor, men deres betydning er mindre.

Nationalbankens kreditrisiko kan opdeles i:

o Modpartsrisiko. Modpartsrisiko er risiko for, at en modpart ikke fore-
tager de aftalte betalinger, eller hvis markedet vurderer, at modpar-
tens kreditveerdighed er faldet.

e Handels- og afviklingsrisiko. Hvis modparten i en handel ikke som af-
talt leverer et kobt aktiv, er der mulighed for et tab. Tabet kan opsta
ved, at der pa tidspunktet for manglende levering allerede er betalt
for aktivet (Herstatt-risiko). Herudover kan det ikke-leverede aktiv vae-
re steget i pris og skulle generhverves til en hgjere omkostning (gen-
erhvervelsesrisiko). Til afvikling af betalinger i fremmed valuta anven-
des korrespondentbanker. Fra dag-til-dag er indskuddene pa disse
konti begreensede, men inden for en dag kan der veere tale om store
belab.

 Risiko over for depotbanker. Beholdningerne af veerdipapirer er de-
poneret i centralbanker, vaerdipapircentraler og private depotbanker.
Depotbankerne opbevarer herudover vaerdipapirer modtaget som sik-
kerhedsstillelse i forbindelse med sikrede bankindskud. Kreditrisikoen
pa depotbanker er begrenset, idet der ikke er et modpartsforhold
over for depotbanken.

KREDITPOLITIK

Nar valutareserven og den indenlandske fondsbeholdning investeres,
kan kreditrisiko ikke helt undgas, men risikoen kan holdes lav. Det er
ikke en naturlig felge af Nationalbankens myndighedsfunktion at pata-
ge sig kreditrisiko mod et forventet merafkast, jf. kapitel 1. Malsaetnin-
gen er derfor helt at undga kredittab som felge af betalingsstandsning.

Kredittab pa en obligation forekommer dog ogsa i det tilfeelde, mar-
kedet vurderer, at udstederens kreditveerdighed er faldet. Det forer til,
at markedet vil kreeve en hgjere rente (et hgjere kreditspaend) til deek-
ning af den @gede kreditrisiko og dermed et fald i obligationens kurs. Et
hgjere kreditspaend kan ogsa afspejle, at markedet vurderer, at afkastet
pa en obligation med en given kreditkvalitet skal veere hgjere, fx i for-
bindelse med en forveerring af konjunkturerne. Denne form for kreditri-
siko betegnes ofte som (kredit-)spaendrisikoen.
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Der investeres kun i aktiver med lav kreditrisiko, hvor der ikke forventes
tab ved modparters betalingsstandsning. De nuveerende placeringer
omfatter:

« Statsobligationer med en hgj rating.

« Statsgaranterede obligationer med en hgj rating.

» Obligationer med bagvedliggende aktiver, fx realkreditobligationer.

« Kortfristede indskud i banker med en hgj rating.

« Obligationsfutures.

« Valutaterminskontrakter.

« Guld.

Ved udformningen af kreditreglerne foretages en afvejning af modpar-
ternes kreditveerdighed og kravene til engagementernes lgbetid. Det
skyldes, at kreditrisikoen ved en placering ikke blot afheenger af mod-
partens kreditveerdighed, men ogsa af engagementets lgbetid. Jo leen-
gere lgbetiden er for engagementet, jo sterre er risikoen for, at mod-
parten kan komme i gkonomiske vanskeligheder inden engagementets
udlgb.

Ved at tage mere kreditrisiko kunne det forventede afkast pa investe-
ringerne gges, fx ved at lempe ratingkravene eller ved at kebe hgijt ra-
tede virksomhedsobligationer eller aktier. Den gaeldende kreditpolitik
om at undga kredittab indebzerer imidlertid, at kreditrisikoen holdes pa
et lavt niveau.

OBLIGATIONSINVESTERINGER

Der er forskellige regler for investeringer i obligationer og bankindskud.
Ved investeringer i udenlandske obligationer laegges der veegt pa, at der
skal veere statsgaranti for betalingerne, eller der skal veere en formod-
ning om, at en stat vil stotte.

Modparternes kreditveerdighed vurderes med udgangspunkt i de sa-
kaldte long-term ratings fra de tre store kreditvurderingsbureauer: Fitch,
Moody's og Standard & Poor's'. Ratingskalaen starter ved AAA som den
bedste rating og slutter ved C eller D som den darligste. Der investeres
kun i papirer med en rating pa AA eller bedre.

Ratingskalaen er naermere beskrevet i boks 10.1.

De anvendte long-term ratings udtrykker ratingbureauets vurdering af
udsigten til, at indgaede betalingsforpligtelser vil blive overholdt. Det
har — som man ville forvente - vist sig, at institutioner med en hgj rating
har en mindre sandsynlighed for at fa betalingsproblemer end instituti-

1 . . . . . .
For en beskrivelse af kreditvurderingsbureauernes ratings henvises til Andersen og Matzen (1998).
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OVERSIGT OVER RATINGBUREAUERNES RATINGKATEGORIER Boks 10.1

Ratings fra de tre store kreditvurderingsbureauer, Fitch, Moody's og Standard &
Poor's, har til formal at klassificere lantagere efter kreditvaerdighed. Alle tre ratingbu-
reauer anvender for deres sakaldte long-term ratings en overordnet bogstavskala fra
A til D, hvor A-klassen er den hgjeste. Inden for hver enkelt bogstavkategori kan kre-
ditkvaliteten angives mere ngjagtigt ved at fordoble eller tredoble antallet af bogsta-
ver. Som en yderligere angivelse af kreditkvaliteten tildeler Moody's et 1-, 2- eller 3-
tal, fx Aa3, mens Fitch og Standard & Poor's tildeler et plus eller minus, fx AA-.

Investeringsegnede grader af ratings
AAA/Aaa er den hgjeste rating og tildeles kun lantagere med en ekstremt steerk beta-
lingsevne.

AA/Aa tildeles lantagere med en meget steerk betalingsevne og adskiller sig kun
marginalt fra AAA/Aaa.

A tildeles lantagere med en steerk betalingsevne, men hvor eksponeringen over for
en forandring i den gkonomiske situation er storre.

BBB/Baa tildeles lantagere med en tilstreekkelig betalingsevne, men hvor en foran-
dret skonomisk situation ma forventes at kunne fore til en svaekket betalingsevne.

Spekulative grader af ratings

BB/Ba tildeles lantagere, hvis betalingsevne pa kort sigt er mindre udsat end andre
lavere ratede lantagere. Der er dog tale om starre usikkerheder og eksponering over
for forretningsmaessige, skonomiske eller finansielle omsteendigheder, der vil kunne
fore til manglende betalingsevne.

B tildeles lantagere hvis betalingsevne pa kort sigt er mere udsat end BB/Ba-ratede
lantagere. En uheldig forretningsmaessig, skonomisk eller finansiel udvikling ma for-
ventes at fore til manglende betalingsevne.

CCC/Caa, CC/Ca og C/C: En rating i C-klassen betyder, at lantageren er meget udsat
og afheengig af gunstige forretningsmaessige, skonomiske eller finansielle forhold for
at kunne opretholde betalingsevnen.

D tildeles, nar der har veeret en misligholdt betaling.

oner med en lav rating. | tabel 10.2 er vist 1-ars overgangssandsynlighe-
derne fra en rating til en anden for samtlige enheder, som er vurderet af
Standard & Poor's. Sandsynligheden for, at en enhed kommer i beta-
lingsstandsning (en D-rating) et ar frem i tiden, ses i praksis at veere nul
for enheder, der opfylder Nationalbankens ratingkrav pa AA.

Der anvendes kreditlines til at sikre spredning af investeringerne. En
kreditline angiver maksimum for, hvor stor en eksponering der tillades
over for en given udsteder. Kreditlines fastseettes i kroner.

Veerdipapirlines regulerer det absolutte omfang for veerdipapirinve-
steringer i enkeltlande. Tilsvarende er der en absolut line for veerdipapir-
investeringer i overnationale enheder, som fx Verdensbanken. Begge
godkendes mindst én gang arligt af direktionen. | tabel 10.3 er vist en
oversigt over veerdipapirlines.
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1-ARS OVERGANGSSANDSYNLIGHEDER MELLEM RATINGKLASSER, PCT. Tabel 10.2
Fra/til ‘ AAA ‘ AA | A ‘ BBB ‘ BB | B ‘ Cccc ‘ D
AAA ... 93,06 6,29 0,45 0,14 0,06 0,00 0,00 0,00
AA L 0,59 90,99 7,59 0,61 0,06 0,11 0,02 0,01

2,11 91,43 5,63 0,47 0,19 0,04 0,05
0,23 4,44 88,98 4,70 0,95 0,28 0,39
0,09 0,44 6,07 82,73 7,89 1,22 1,53
0,08 0,29 0,41 5,32 82,06 4,90 6,95
0,00 0,31 0,63 1,57 9,97 55,82 31,58

Anm.: En D-rating betyder, at den ratede enhed er i betalingsstandsning.
Kilde: Standard & Poor's, Ratings performance 2002, februar 2003, s. 13.

Kreditreglerne for den indenlandske fondsbeholdning er lidt anderle-
des. En reekke danske udstedere har ikke en rating hos de tre store kre-
ditvurderingsbureauer eller har kun rating hos et enkelt af bureauerne.
Ved valget af udstedere for de indenlandske investeringer leegges der
derfor ikke veegt pa rating. | stedet anvendes et krav om kun at investe-
re i obligationer, der i henhold til kreditinstitutternes solvensopgerelser
veegtes med nul eller 10 pct. Det er papirer af hgj kreditkvalitet som
statspapirer, realkreditobligationer eller papirer udstedt af fx Kommu-
nekredit.

Der leegges veegt pa at undga rollen som dominerende kreditor. Ejer-
andelen af en udsteders obligationer holdes derfor under 10 pct. af ud-
stederens samlede obligationsmaengde.

VZARDIPAPIRLINES Tabel 10.3

Veerdipapirline,

Moody's rating Udnyttelse, pct.

mia.kr.
Tyskland .......coooiiiiiiiiee, Aaa 30 62
USA Aaa 25 40
Storbritannien ......cccccccoveeenenn Aaa 15 32
Frankrig ...ooooeoenienienieeeeeen Aaa 15 a4
Italien ..... Aa2 15 71
Sverige .... Aaa 15 47
Holland ... Aaa 10 7
SPANIEN oo, Aaa 10 3
Belgien ... Aal 10 18
Finland .... Aaa 5 15
Dstrig ... Aaa 5 13
Irland ... Aaa 2 14
Portugal .....ccceieeiieiiieeeen Aa2 2 0
(=1 T-To £- TR Aaa 2 0
Australien Aaa 2 0
SCWEIZ oo Aaa - -
NOIge .eoeiieieeeeee e Aaa - -
Overnationale enheder .............. Aaa 10 36

Anm.: Tal opgjort pr. ultimo 2002.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Det tilstraebes at sprede placeringerne pa modparter. Hver enkelt udste-
der er underlagt en line pa 15 pct. af veerdien af den samlede inden-
landske fondsbeholdning. Staten er dog undtaget fra denne regel.

For at understgtte likviditeten i det danske obligationsmarked foreta-
ges udlan af obligationer fra fondsbeholdningen mod et gebyr. Der fo-
retages kun udlan mod sikkerhed i papirer, der opfylder de generelle
papirkrav for den indenlandske fondsbeholdning. Veerdien af sikker-
hedsstillelsen skal overstige udlanet med 5 pct. for at sikre mod kursud-
sving. Lgbetiden af udlanene er maksimalt tre dage.

USIKREDE BANKINDSKUD

Nationalbanken placerer korte usikrede indskud hos udenlandske
bankmodparter. De usikrede indskud er reservens mest risikable investe-
ringer, og lgbetiden begraenses til under tre maneder. Der leegges vaegt
pa kun at have solide bankmodparter med hgj kreditveerdighed. Til det
formal anvendes de seerlige Fitch bankratings, idet Fitch vurderes at
have szerlig ekspertise inden for kreditvurdering af banker.

Fitch bankratings tager hgjde for, at banker i en konkurssituation i et
varierende omfang kan forvente stgtte fra staten eller fra aktioneerer.
Fitch tildeler derfor dels en rating for sandsynligheden for, at banken far
problemer (fra A ned til E), dels en rating for sandsynligheden for eks-
tern stotte (fra 1 ned til 5), givet at der opstar problemer.

Der foretages kun placeringer hos banker med en Fitch bankrating
bedre end C2. Ved at anvende de to bankratings frem for long-term
ratings er det muligt at sikre, at der kun indgas engagementer med soli-
de modparter, der ikke ensidigt baserer sin kreditveerdighed pa forvent-
ningen om statte.

Fitchs bankratings er beskrevet naermere i boks 10.2.

Den samlede maengde usikrede bankplaceringer begraenses ved en to-
talline, som manedligt fastseettes ud fra storrelsen af valutareserven.
Ved udgangen af 2002 var denne line 56 mia.kr.

For at undga en koncentration af placeringer hos enkelte landes ban-
ker fastseettes landelines udmalt som en procentandel af totalline.

Der fastseettes en absolut line for hver enkelt bankmodpart (deposit-
line). Starrelsen af depositline afhaenger af modpartens rating, sdledes
at modparter med stor kreditveerdighed tildeles en starre line. Deposit-
line afheenger herudover af modpartens egenkapital, saledes at sma
modparter far en mindre line.

| tabel 10.4 er vist landelines ultimo 2002.
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FITCHS BANKRATINGS Boks 10.2

Individual rating

Fitchs individual rating angiver Fitchs vurdering af sandsynligheden for, at en bank
kommer i problemer uden at tage hensyn til muligheden for ekstern stotte. Tildelin-
gen tager udgangspunkt i faktorer som bankens profitabilitet, balancens sammen-
seetning, management, det omgivende gkonomiske klima og fremtidsudsigterne.

A angiver: En meget staerk bank. Karakteristika vil typisk omfatte fremragende profi-
tabilitet, balance, management, skonomisk klima eller fremtidsudsigter.

B angiver: En steerk bank. Ingen veesentlige problemer. Karakteristika kan omfatte
steerk profitabilitet, balance, management, gkonomisk klima eller fremtidsudsigter.

C angiver: En acceptabel bank, som imidlertid kan veere udsat for nogle bekymrende
forhold inden for profitabilitet, balance, management, gkonomisk klima eller frem-
tidsudsigter.

D angiver: En bank med svagheder, som kan skyldes interne eller eksterne arsager.
Der er bekymringer vedrerende profitabilitet, balance, management, gkonomisk kli-
ma eller fremtidsudsigter.

E angiver: En bank med serigse problemer, som enten kraever eller forventes at kreaeve,
ekstern stotte.

Support rating

Support ratings angiver Fitchs vurdering af, hvor sandsynlig ekstern stotte er, hvis der
skulle opsta behov. Stgtten kan komme fra staten og bankens ejerkreds. Vurderingen
tager udgangspunkt i stottegivernes incitamenter og muligheder for at yde stotte.
Incitamenterne kan veere udstedte garantier, ejerskab af banken eller vigtigheden af
banken for det finansielle system. Mulighederne for at yde stotte vurderes ud fra stot-
tegivernes long-term debt ratings.

1 angiver: En bank med ekstrem stor sandsynlighed for ekstern stotte. Stottegiveren
har en meget hgj rating og meget stort incitament til at yde stotte.

2 angiver: En bank med hgj sandsynlighed for ekstern stotte. Stottegiveren har en hgj
rating og stort incitament til at yde stotte.

3 angiver: En bank med moderat sandsynlighed for ekstern stotte. Der er usikkerhed
omkring stettegiverens evne og incitament til at yde stotte.

4 angiver: En bank med begraenset sandsynlighed for ekstern stgtte. Der er vaesentlig
usikkerhed omkring stettegivernes evne og incitament til at yde stotte.

5 angiver: En bank hvor der ikke kan paregnes ekstern stotte. Stottegiverne mangler
evne og incitament til at yde stotte.

Kilde: www.Fitchratings.com.
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LANDELINES FOR USIKRET BANKEKSPONERING Tabel 10.4
Landeline, mia.kr. Udnyttelse, pct.
TYSKIAN o 14,0 37
US A 8,4 12
Storbritannien ... 8,4 52
Frankrig 11,2 17
TEAlIEN e 5,6 38
SVEIIGE ettt st 5,6 64
Holland .... 5,6 26
Spanien ... 5,6 32
Belgien ... 5,6 42
FINIANd oo 5,6 35
DS o 5,6 0
Irland ....... 5,6 0
Portugal .. 5,6 0
Canada .... 5,6 45
Australien 5,6 11
SCAWEIZ e 14,0 9
NOIgEe oo 5,6 24

Anm.: Tal opgjort pr. ultimo 2002. De enkelte landelines kan ikke udnyttes fuldt ud samtidigt.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Nationalbanken kan foretage kortfristede indskud hos Bank for Interna-
tional Settlements (BIS), jf. boks 10.3. BIS har ikke en rating, men regnes
for at veere seerdeles kreditveerdig. Der fastsaettes kvartalsvist en line for
BIS pa halvdelen af valutareserven.

Der geelder seerlige lines for placeringer af guld hos bankmodparterne.
Der stilles starre krav til rating end ved saedvanlige bankindskud, og line
udmales som kun halvdelen af en modparts ordineere depositline. For
modparter med seerligt hoje ratings accepteres dog placeringer op til
6 maneder.

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, BIS Boks 10.3

Bank for International Settlements, BIS, er en international organisation til fremme af
internationalt moneteert og finansielt samarbejde. BIS fungerer desuden som central-
bankernes bank.

Nationalbanken indgar felgende forretninger med BIS:

« Kortfristede placeringer. Der stilles ikke krav om modtagelse af sikkerhedsstillelse.
« Likviditetsfremskaffelse i form af repos.

« Veerdipapirudlan. Der stilles ikke krav om modtagelse af sikkerhedsstillelse.

« Valutaspot- og valutaterminsforretninger.

BIS har ingen rating, men betragtes som yderst kreditveerdig. Pa den baggrund er der
fastsat en line pa halvdelen af den likvide valutareserve.

Kilde: www.bis.org og Danmarks Nationalbank.
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REPOAFTALER

Ved indskud i udenlandske banker anvendes i betydeligt omfang re-
poaftaler, hvor der modtages sikkerhedsstillelse i form af stats-
obligationer med hgj rating, der opfylder kravene til at indga i valutare-
serven. Hvis en modpart ikke leverer de aftalte betalinger, har National-
banken daekning for sine indskud i form af den stillede sikkerhed. Kre-
ditrisikoen ved repoindskud er saledes betydeligt mindre end ved usik-
rede indskud. Repoer indebeerer imidlertid en lille juridisk risiko.
Teknikken bag repoaftaler er beskrevet i boks 10.4.

REPOKONTRAKTER Boks 10.4

Nationalbanken anvender repokontrakter til at foretage indskud mod sikkerhed i
veerdipapirer, til at fremskaffe likviditet ved belaning af veerdipapirer og til udlan af
papirer fra portefoljerne.

For at opna kreditorbeskyttelse er kontrakten i juridisk henseende udformet som en
aftale om keb/salg af veerdipapirer, hvor saelger forpligter sig til pa et aftalt tidspunkt
at tilbagekobe (repurchase) papirerne til en pa forhand fastsat pris. Keber far saledes
ejendomsretten over papirerne — bortset fra, at seelger modtager eventuelle rentebe-
lob efter salget — og keber kan pa eller efter tilbagekebstidspunktet seelge veerdipapi-
rerne, hvis seelger ikke er i stand til at kebe dem tilbage. En evt. forskel mellem den
oprindelige kebesum og papirernes veerdi pa realisationstidspunktet udlignes ved
modregning (netting). Den part, der saelger veerdipapirer, indgar en repo, mens den
part, der kober veerdipapirer, indgar en reverse repo.

Nationalbanken indgar reverse repoer som bilaterale repoer eller 3-parts repoer.
Ved indgaelse af en bilateral repo deponeres vaerdipapirerne i et af Nationalbankens
veerdipapirdepoter. Ved indgaelse af en 3-parts repo deponeres veerdipapirerne hos
en tredjepart, som herudover patager sig lebende at overvage, om markedsvaerdien
af sikkerhedsstillelsen er korrekt og tilstreekkelig og om ngdvendigt indkalde yderli-
gere sikkerhed.

Hovedparten af Nationalbankens repoer indgas som 3-parts repoer, idet National-
banken derved undgar at administrere sikkerhedsstillelsen. Indgaelse af 3-parts re-
poer forudseetter, at der er indgaet en Global Master Repurchase Agreement, som er
en internationalt anvendt standardiseret kontrakt med modparten og en serviceaftale
med tredjeparten. | aftalerne beskrives de generelle vilkar for repokontrakterne, her-
under hvilken type af sikkerhedsstillelse, der accepteres, og hvor stor overdaekningen
skal veere. Der accepteres kun statsobligationer med en rating pa mindst Aa3/AA-,
svarende til kravene ved veerdipapirinvesteringer. For at sikre sig mod udsving i sik-
kerhedsstillelsens veerdi i kontraktens levetid kraever Nationalbanken en overdeekning
pa 2 pct., dvs. der skal stilles sikkerhed for 102 mio.euro ved et indskud pa
100 mio.euro (hvis der er tale om forskellige valutaer er overdeekningen pa 5 pct).
Hvis et efterfelgende udsving i markedskurser medferer underdaekning, indkaldes der
ekstra sikkerhedsstillelse.
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BANKINDSKUD SIDEN ULTIMO 2000 Figur 10.1
Mia.kr.
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Anvendelsen af repoindskud er steget de seneste ar, jf. figur 10.1. Det
skyldes iseer stigningen i valutareserven, som har fort til et tilsvarende
storre placeringsbehov. Ved at anvende sikrede bankindskud, repoer,
frem for usikrede indskud, deposits, er det storre placeringsbehov blevet
handteret, uden at kreditrisikoen er steget tilsvarende.

Lines for repoforretninger fastsaettes som et absolut niveau pr. mod-
part, afhaengigt af rating og egenkapital. Der er ikke nogen graense for
den samlede maengde repoaftaler. Der fastseettes herudover lines for de
depotbanker, der administrerer sikkerhederne.

Nar valutareserven vokser, stiger behovet for korte bankplaceringer
tilsvarende. Det skyldes, at malseetningen om en konstant renterisiko
betyder, at en foreget valutabeholdning ikke placeres i obligationer
med lang lgbetid. For at kunne handtere udsving i behovet for korte
placeringer aendres repolines lgbende.

Nationalbanken har langt flere deposit- end repomodparter, jf. figur
10.2, der viser bankindskuddene for hver enkelt modpart. Hver enkelt
sojle i figuren er et indskud hos en bankmodpart. Baggrunden for det
relativt lille antal repomodparter er, at det kan veere sveert at finde kre-
ditveerdige modparter, der har interesse i at indga repoer i tilstraekkeligt
omfang. Hertil kommer, at det er en tidskreevende proces at forhandle
og feerdiggere de juridiske kontrakter, der understotter repoerne med
en repomodpart. Som felge af den mindre risiko ved repoplaceringer
kan et indskud hos en repomodpart veere betydeligt sterre end hos en
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BANKINDSKUD FORDELT PA MODPARTER Figur 10.2
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

modpart for usikrede indskud. For at sikre den gnskede spredning hol-
des en vis andel af bankindskuddene fortsat med modparter, der ikke
stiller sikkerhed. | takt med at der indgas flere repokontrakter, vil denne
andel blive nedbragt.

Repokontrakterne anvendes herudover til at fremskaffe likviditet ved
beldning af veerdipapirer og til udlan af papirer fra portefgljerne. For-
malet med udlan af papirer fra valutareserven er at ege afkastet pa por-
tefoljerne.

VALUTATERMINSKONTRAKTER

Der anvendes valutaterminskontrakter til at omlaegge valutaekspone-
ringen pa valutareserven, jf. kapitel 6 om valutakursrisiko. Ved indgael-
sen har en valutaterminskontrakt ingen markedsveerdi. Frem til udlgb af
kontrakten vil udsving i valutakurser fore til, at veerdien af kontrakten
svinger. Hvis markedsvaerdien udvikler sig i Nationalbankens faver, op-
star en krediteksponering, idet banken vil tabe denne gevinst, hvis
modparten ikke kan honorere sine forpligtigelser.

Krediteksponeringen pa valutaterminskontrakterne beregnes som
markedsveerdier plus et tilleeg for potentiel hgjere fremtidig krediteks-
ponering. Hermed opnas, at en line belastes allerede ved indgdelsen af
en kontrakt.
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EKSEMPEL PA UDVIKLING | MARKEDSV/RDI FOR
VALUTATERMINSKONTRAKT Figur 10.3

Mio.kr.
2

Maksimal markedsveerdi
ved 99 pct. konfidens efter
tre maneder

|

1
Markedsveerdi nul ved ‘

/indgéelse af kontrakt
0 L L L J

0 1 2 3 4
Maneder

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Hovedparten af valutaterminskontrakterne indgas for at omleegge fra
dollar- til euroeksponering. Det er saledes primeert dollarkursens udvik-
ling, der driver udviklingen i krediteksponeringen pa valutaterminskon-
trakterne.

I figur 10.3 er udviklingen i markedsveerdien illustreret for en teenkt
valutaterminskontrakt. Omradet inden for de bla linjer illustrerer inter-
vallet, som kontraktens markedsvaerdi med 99 pct. sandsynlighed vil
holde sig indenfor. Jo sterre lgbetid, jo sterre er muligheden for en stor
positiv markedsveerdi og dermed krediteksponering.

Nationalbanken indgar kun kontrakter med en lgbetid pa under
100 dage.

Modparterne for valutaterminskontrakter skal som udgangspunkt ha-
ve samme hgje kreditvaerdighed som ved udenlandske bankindskud. Der
anvendes samme ratingkrav, nemlig en Fitch bankrating bedre end C2.
Baseret pa modpartens rating og egenkapital tildeles en ramme for,
hvor stor krediteksponeringen pa modparten kan veere. | figur 10.4 er
vist de opgjorte krediteksponeringer for hver enkelt valutatermins-
modpart. Den samlede krediteksponering var knap 9 mia.kr. ultimo
2002, hvoraf de 6 mia.kr. var tilleeg for potentiel krediteksponering i
restlgbetiden.
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KREDITEKSPONERING PA VALUTATERMINSMODPARTER Figur 10.4
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11. Operationel risiko

| de senere ar er der sket en betydelig udvikling inden for styring af ope-
rationel risiko. Endnu befinder Nationalbanken sig imidlertid i en indle-
dende fase i opbygningen af modeller og metoder for styring af opera-
tionel risiko.

Bank for International Settlements (BIS) har defineret operationel risi-
ko som "...risikoen for gkonomiske tab som folge af fejl i interne pro-
cesser, menneskelige fejl, systemfejl eller tab som felge af eksterne be-
givenheder"'. For en centralbank er det vigtigt, at operationelle risiko-
vurderinger ogsa omfatter betragtninger omkring tab af omdemme.

Operationel risiko deekker saledes bredt over en raekke forskellige risi-
kofaktorer. Nationalbankens handtering af operationel risiko kan ikke
isoleres til finansiel risikostyring, men deekker en bredere styringsramme
for alle bankens forretningsomrader.

Styring af operationelle risici er ikke et nyt omrade for Nationalban-
ken. Det har leenge veeret et centralt led i udevelsen af bankens forret-
ningsaktiviteter. Men i takt med at flere og flere arbejdsprocesser — ope-
rationer — understgttes af IT med mulighed for belastende nedbrud, og i
takt med at finansielle instrumenter er blevet mere sofistikerede med
mulighed for fejlhandtering og svig, er fokus pa operationelle risici vok-
set. Der arbejdes lgbende med at implementere og videreudvikle en
feelles model for operationel risikostyring i alle bankens forretningsom-
rader. Operationelle risici i forbindelse med portefeljeforvaltning styres
ved kvalitative mal. De operationelle risici begraenses ved, at National-
banken ikke indgar unedvendigt komplicerede transaktioner.

INTERNATIONALE STANDARDER

BIS anbefaler en reekke principper for god praksis vedrgrende styring af

operationelle risici. Disse kan opsummeres saledes:

« Bankens ledelse skal kende, godkende og tilse bankens model for sty-
ring af operationel risiko.

« Bankens ledelse skal have ansvaret for, at modellen implementeres,
samt at denne tilses af en uafheengig revision.

Sound Practices for the Management and Supervision of Operational Risk, februar 2003, Basel Com-
mittee on Banking Supervision, www.bis.org.
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« For alle forretningsomrader, produkter, processer og systemer skal der
gennemfores risikovurderinger.

o Der skal etableres politikker, retningslinjer og forretningsgange til
afdaekning, kontrol og overvdgning af operationelle risici.

o Der skal veere en plan for viderefgrelse af forretningen (business con-
tinuity)' i tilfeelde af veesentlige afbrydelser i forretningsaktiviteterne.

« Banken skal over for offentligheden oplyse om sin tilretteleeggelse af
operationel risikostyring.

Nationalbankens tilrettelaeggelse af operationel risikostyring har taget
udgangspunkt i disse principper.

Nationalbankens model for operationel risikostyring bygger alene pa
en kvalitativ standard. Den kvalitative standard indebaerer bl.a., at over-
vagningen af den operationelle risikostyring omfatter:

« At indferte foranstaltninger mod operationelle risici er intakte.

» Analyser af forskellige risikoscenarier.

» Lobende rapportering til ledelsen om ugnskede operationelle risici og
deres betydning for banken.

» Vurderinger af, om modellens krav efterleves i organisationen.

Ved at felge denne standard skabes der sdledes til stadighed overblik
over bankens operationelle risici, og over hvilke afdeekninger der er

indfert for at reducere pavirkningerne til et acceptabelt niveau.

NATIONALBANKENS MODEL FOR OPERATIONEL RISIKOSTYRING

Nationalbankens model for operationel risikostyring omfatter, som det

fremgar af figur 11.1, en risikovurderingsmodel, en standard for forret-

ningsgange, fysisk sikring, IT-sikkerhedsstyring og planer for videreforel-

se af forretningen. Disse omrader relaterer sig direkte til de forskellige

elementer i definitionen af operationel risiko. Dette medfarer, at sand-

synligheden for fejl reduceres ved:

« at knytte forretningsgangskonceptet teet til processer,

o at knytte IT-sikkerhedsstyringen til systemer,

» at udefra kommende begivenheder daekkes af planer for videreforelse
af forretningen.

Business continuity management objective: To counteract interruptions to business activities and to
protect critical business processes from the effects of major failures or disasters (ISO/IEC 17799 Infor-
mation technology — Code of practice for information security management, chapter Business Conti-
nuity Management).



105

NATIONALBANKENS MODEL FOR OPERATIONEL RISIKOSTYRING Figur 11.1
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

Afdaekning af menneskelige fejl adresseres inden for alle omraderne,
ligesom der ogsa er et vist overlap omraderne imellem.

| Nationalbanken er fysisk sikring ogsa medtaget, fordi en centralbank
som folge af sit ansvar pa seddel- og mgntomradet, har en reekke pro-
cesser som produktion, opbevaring og transport af veerdier, hvor der er
behov for seerlige foranstaltninger vedrerende den fysiske sikring.

De enkelte omrader i modellen er ikke nye for banken, men de styres
nu fra én organisatorisk enhed og er sat i relation til operationel risiko-
styring.

Hvert omrade i modellen omfatter overordnede krav affedt af politik-
ker og uddybende retningslinjer samt tilherende generelle forretnings-
gange. Der er tillige indfert IT-systemer til understottelse af implemen-
teringen.

Risikovurderingsmodel
Risikovurderingsmodellen har til formal at veere behjeelpelig ved identi-
fikation og vurdering af operationel risiko for givne forretningsomrader,
produkter, processer eller systemer. Ved en risikovurdering gives dels et
bud pa sandsynligheden for, at afvigelser indtraeffer, dels pa hvor stor
pavirkningen herfra i givet fald vil blive. Behovet for risikoafdeekning er
seerligt udtalt i de tilfaelde, hvor der bade er hgj sandsynlighed og stor
pavirkning.

De risici', der kan pavirke forretningsomrader, produkter, processer og
systemer, skal i de enkelte risikovurderinger identificeres og pavirknin-

Working Paper on the Regulatory Treatment of Operational Risk, Annex 2: "Detailed loss event type
classification”, september 2001, Basel Committee on Banking Supervision, www.bis.org.
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EKSEMPLER PA RISIKOVURDERINGER MED AFDAKNING AF RISIKO Tabel 11.1
Risici/trussel |S‘P| R ‘ Foranstaltninger Restrisiko ‘S‘P|R‘ Konklusion
Nedbrud i ekstern 3 4 12 1. Retningslinjer for Intern genera- 3 1 3 Foranstaltnin-
elforsyning elforsyning tor svigter ger vurderes
2. Beregning af daek- tilstreekkelige
ningsbehov
3. Etablering af intern
generator

4. Lobende afprov-
ninger af intern

generator
Uautoriserede 3412 1. Krav om ren straf- Adskillelsen 1 3 3 Foranstaltnin-
handler feattest mellem front- ger vurderes
2. Fysisk og logisk og backoffice tilstreekkelige.
opdeling af front- kompromitte-
og backoffice i to res.
selvsteendige afde-
linger
3. Linestyring af mod-
partseksponering
Manglende fysisk 24 8 1. Etablering af Samtidigt 2 1 2 Foranstaltnin-
adgang til dealernes alternative arbejds- udfald af ger vurderes
arbejdsstationer stationer for dea- almindelige og tilstreekkelige
lerne alternative
2. Forretningsgang arbejdsstatio-
for anvendelse af ner
alternative arbejds-
stationer
3. Lebende afprov-

ning af alternative
arbejdsstationer

Anm.: "S" angiver sandsynlighed (1= meget lav, 2= lav, 3 = middel, 4= hgj), "P" angiver pavirkning, og "R" (sandsynlig-
hed gange pavirkning) angiver risikofaktor. Alle faktorer vurderes for og efter indferelse af foranstaltninger.

gen vurderes, hvorefter en risikofaktor beregnes som produktet af sand-
synlighed og pavirkning. Herefter skal afdeekningen af risikoen beskri-
ves. Afdeekninger kan have bade organisatorisk, teknisk og procedure-
maessig karakter. Hvis der forekommer en restrisiko, skal denne beskri-
ves, og der skal tages stilling til, om den kan accepteres, eller om den
evt. skal formindskes. | tabel 11.1 er givet en reekke eksempler pa risici,
hvor pavirkningen formindskes via afdaekkende foranstaltninger. De
naevnte foranstaltninger er ikke udtemmende.

Risikovurderingerne udarbejdes decentralt af de enkelte afdelinger,
men for at sikre ensartethed og afdeekninger pa tveers af organisationen
skal risikovurderinger foreleegges en central funktion til udtalelse.
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IMPLEMENTERING

Implementering af modellen for operationel risikostyring er en leenge-
revarende proces. Nationalbanken er pa flere af omraderne stadig i en
indledende fase, hvor modellens omrader introduceres og gradvist ind-
fores som et vigtigt arbejdsredskab i de enkelte afdelinger.

| de efterfolgende faser af implementeringen skal der bl.a. udvikles ru-
tiner til neermere overvagning af operationelle risici, herunder central
opsamling og rapportering af restrisici og deres eventuelle betydning
for banken.
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12. Portefgljeforvaltning i frontoffice

Nationalbankens frontoffice har blandt sine ansvarsomrader at varetage
den daglige forvaltning af Nationalbankens portefgljer. Det indebzerer
kob og salg af inden- og udenlandske obligationer, placering af likvidi-
tet i pengemarkedsinstrumenter og udlan af guld. Endvidere indgas
valutaswaps for at styre bankens valutaeksponering, sdledes at den
langt overvejende er i euro.

Det er sigtet, at portefaljeforvaltningen skal generere et merafkast ved
en aktiv forvaltning, hvor positionerne lgbende overvejes og justeres rela-
tivt til benchmark. Portefgljeforvaltningen skal endvidere sikre en teet
kontakt til det finansielle marked. Dermed opretholdes handelskompe-
tence, markedskendskab og gode modpartsforhold. Dette er afggrende i
en situation, hvor dele af valutareserven evt. skal likvideres eller belanes
til interventionsformal. Endelig overvager portefgljeforvalterne markedet
som helhed, og vaesentlig information viderebringes til resten af banken.

Bankens portefgljer er opdelt i ti delportefgoljer. Den indenlandske
fondsbeholdning er opdelt i en konverterbar og ikke-konverterbar por-
tefolje. Valutareserven er opdelt i otte delportefgljer, jf. figur 12.1. For-
valtningen af valutareserven og fondsbeholdningen er i store treek til-
rettelagt efter samme principper.

ORGANISERING AF PORTEFQ@JLER | FRONTOFFICE Figur 12.1
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Der kan veere tale om en implicit garanti.
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PORTEFQLJEFORVALTNINGENS BETYDNING FOR RISIKO OG AFKAST

Portefgljeforvaltningen i frontoffice vil med afvigelser fra det taktiske
benchmark direkte pavirke bankens samlede risikoniveau.

| forhold til renterisiko kan positionstagning eendre Nationalbankens
samlede kronevarighed (rentefelsomhed) med +20 pct. pad fondsbehold-
ningen og med +10 pct. i forhold til taktisk benchmark pa valutareser-
ven, jf. kapitel 7 om renterisiko.

Portefoljeforvaltningen pavirker endvidere bankens likviditets- og
kreditrisiko — om end i begraenset omfang. Det sker ved at afvige fra det
taktiske benchmark ved at investere i andre instrumenter end BIS-
indskud og statsobligationer, jf. kapitel 10.

Ved investering i konverterbare realkreditobligationer patages endvi-
dere en konverteringsrisiko, som portefoljeforvalteren kan sendre inden
for rammerne for konveksitet, jf. appendiks A om konverterbare real-
kreditobligationer.

Der er ikke nogen aktiv positionstagning i forhold til valutakursrisi-
ko. Afvigelser fra den strategiske position — dvs. primaert euro — er me-
get begraenset og kan stort set henferes til pavirkning fra transaktio-
ner med staten, IMF mfl. Investering pa rentemarkederne bidrager ikke
til @endret valutakursrisiko, da der kebes og seelges inden for samme
valuta.

Endvidere bidrager forvaltningen af portefoljerne til operationel risi-
ko, jf. kapitel 11.

Portefoljeforvaltningen sgger at skabe det hgjst mulige afkast inden
for rammerne for positionstagning. Niveauet for afkast afspejler de
styringsmaessige rammer. For valutareserven laegges der stor veegt pa
sikkerhed og likviditet, da den til enhver tid skal kunne understotte
valutakurspolitikken. Det reducerer mulighederne for at opna et hojt
afkast.

INVESTERINGSBESLUTNINGEN

Investeringsbeslutningen i forbindelse med bankens obligationsportefol-
jer indeholder flere elementer, jf. figur 12.2. Forste del er at fastleegge
forventningerne til renteudviklingen, og hvor pa rentekurven denne
ventes at sla igennem. Herefter udveelger portefoljeforvalteren den en-
kelte obligation, som skal kebes eller seelges, ud fra papirets relative
veerdi. | dette indgar en vurdering af kredit- og likviditetspreemien.
Overvejelser i forbindelse med positionstagning og papirvalg uddybes
i det folgende.
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INVESTERINGSBESLUTNINGEN Figur 12.2
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Anm.: Valutareservens merrenteportefolje adskiller sig fra denne investeringsstrategi, da der udelukkende fokuseres pa
relativ veerdi.

Positionstagning i forhold til renteforventninger

En reekke faktorer pavirker forventningerne til den generelle renteud-
vikling. Udgangspunktet er, at renteudviklingen primaert styres af fun-
damentale forhold pa langt sigt og markedsmaessige forhold pa kort
sigt. Nar det fremtidige renteniveau skal vurderes, indgar fx forward-
renterne, udviklingen i gkonomiske negletal, udstedelsespolitik, teknisk
analyse, positioner og flow blandt sterre markedsdeltagere, forvent-
ningsdannelsen pa markedet, volatilitet og sammenhaenge mellem ek-
sempelvis aktie-, valuta- og obligationsmarkedet.

Adskillige informationssystemer leverer dele af denne information til
portefgljeforvalteren (fx Bloomberg og Reuters), ligesom de modparter,
som portefoljeforvalteren handler med, bidrager med input til investe-
ringsbeslutningen.

For valutareservens vedkommende opdeles investeringsbeslutningen
som hovedregel i en langsigtet position med en horisont pa fx en maned
og en mere kortsigtet position fx inden for dagen eller ugen. Portefolje-
forvalteren veelger selv tidshorisonten for den kort- og langsigtede inve-
steringsbeslutning. Det sker ud fra en afvejning af horisonten for rente-
forventningerne. Den langsigtede horisont streekker sig dog maksimalt
til et par maneder.

Ved starten af perioden foretages en vurdering af renteniveauet i
slutningen af perioden, og dette er normalt afgerende for den generelle
positionstagning perioden igennem. Hvis det vurderes, at renten pa lang
sigt bliver lavere, etableres en lang position relativ til benchmark. Hvis
portefgljeforvalteren imidlertid pa kort sigt mener, at renten vil stige, vil
den samlede position ligge (veesentligt) teettere pa benchmark. Med
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POSITIONSTAGNING PA KORT OG LANG SIGT | FORHOLD TIL TAKTISK

BENCHMARK Figur 12.3
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denne tilgang til positionstagning etableres en "korridor" til at foretage
aktiv, kortsigtet handel, jf. figur 12.3.

Det vil dermed altid veere muligt at reagere pa ny information om ren-
teudviklingen, og det sikres, at positionen i forhold til den langsigtede
forventning kan fastholdes. Formalet er endvidere at sikre en vis disciplin i
positionstagningen. Metoden giver mulighed for at genbesgge det scena-
rio, som gav anledning til positionen, og vurdere om der er sket vaesentli-
ge aéendringer i analysen, som ber have konsekvenser for positionen.

Den enkelte portefgljeforvalter beslutter positionens storrelse inden
for de udstukne rammer for fx rente- og kreditrisiko. Portefoljeforvalte-
ren kan, som tidligere naevnt, afvige med 10 pct. i forhold til taktisk
benchmark pa valutareserven. Fordelingen af de faktiske procentvise
afvigelser fra det taktiske benchmark fremgar af figur 12.4.

Nar portefgljeforvalteren har fastlagt forventningerne til den generel-
le renteudvikling, er naeste trin i investeringsbeslutningen, hvorledes
eksponeringen skal fordeles pa rentekurven. For fondsbeholdningen er
der ikke fastlagt rammer for rentekurvepositioner. For valutareserven
geelder, at benchmarks kronevarighed som udgangspunkt er jeevnt for-
delt pa lgbetider op til 10 ar. Portefoljeforvalteren kan afvige 15 pct. i
hvert 2-arigt Igbetidssegment, sa leenge den samlede ramme for krone-
varighed (+/- 10 pct.) ikke overskrides.

| investeringsbeslutningen indgar forwardrenten i de enkelte segmen-
ter. Hvis forwardrenten overstiger portefgljeforvalterens forventninger
til renteudviklingen, @ges eksponeringen malt ved kronevarighed i dette
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segment af rentekurven og omvendt. Portefgljeforvalteren sammenlig-
ner saledes — givet en investeringshorisont — egne forventninger med
forwardrenterne og tager positioner, hvor der er starre afvigelser.

Papirvalg

Nar valget af den samlede kronevarighed samt dennes fordeling pa ren-
tekurven er foretaget, skal portefgljeforvalteren veelge blandt enkelte
obligationer i hvert Igbetidssegment. De enkelte obligationer vurderes,
om de er relativt dyre eller billige bl.a. i forhold nulkuponrentestruktu-
ren. Portefoljeforvalteren vil forsgge at seelge de dyre obligationer
og/eller kebe de billige, medmindre det forventes, at skeevheden i den
relative prisfastsaettelse forsteerkes yderligere. Hvis det er tilfeeldet, vil
den lgbende merrente, som de billige obligationer giver i forhold til de
dyrere prisfastsatte obligationer, blive opvejet.

Der findes en reekke metoder til at vurdere, hvorvidt en obligation er
billigt eller dyrt prisfastsat i markedet. Selv om metoderne selvsagt ikke
er endegyldige, danner de dog tilsammen et grundlag for at vurdere
obligationernes relative veerdi. Disse metoder er bl.a.:

« Rentespaendet til swapkurven.

o Nettonutidsveerdien, som er forskellen mellem den teoretiske kurs
beregnet via nulkuponstrukturen og markedskursen.

« Z-scores og lignende modeller, der tager mean reversion i betragtning,

jf. boks 12.1.

AFVIGELSER | KRONEVARIGHED FRA TAKTISK BENCHMARK PA
VALUTARESERVEN Figur 12.4
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Anm.: Daglige observationer for perioden januar 1999-september 2003. Positioner ved dagens afslutning.
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Z-SCORE PA OBLIGATIONERS RELATIVE VARDI Boks 12.1

Z-score tager hgjde for den problemstilling, at for hgj eller lav prisfastseettelse fx i
forhold til nulkuponkurven kan vaere et mere permanent feenomen. Z-scores seetter
obligationens rentespeend i forhold til det interval, som spaendet historisk har bevee-
get sig indenfor. Z-score beregnes pa felgende made:

Z-score = Aktuelt speend - gennemsnitlig spaend
Standardafvigelsen pa spaend

hvor speendet er forskellen mellem fx den effektive rente og den teoretisk beregnede
rente. Z-score udtrykker saledes, hvor mange standardafvigelser det aktuelle teoreti-
ske rentespeend afviger fra sit historiske gennemsnit. Figuren viser Z-scores pa udvalg-
te tyske obligationer 15. september 2003.
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Kilde: HSBC.

Sammenfattende formodes det at veere fordelagtigt at investere i en
obligation, som har et hgjt positivt speend til swapkurven, en hgj netto-
nutidsveerdi og en hgj Z-score — gerne over 1,5 standardafvigelse. Denne
tilgang til vurdering af obligationers relative veerdi er meget anvendelig
i praksis og giver en systematisk made at vurdere handelsidéer pa.

| papirvalget indgar ogsa obligationernes likviditet. Likviditet har betyd-
ning for den relative prisfastseettelse. Lav likviditet @ger transaktions-
omkostningerne (bl.a. storre spaend mellem bud- og udbudsprisen), hvil-
ket mindsker obligationens pris.
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Valutareservens taktiske benchmark bestar af meget likvide statsobliga-
tioner. Portefoljeforvalteren kan veelge at investere i obligationer med
samme rente- og kurverisiko som benchmark, men med en lavere likvidi-
tet. Dette vil typisk indbringe en likviditetspreemie og dermed et hgjere
forventet afkast, men ved aktiv handel skal de sterre handelsomkost-
ninger tages i betragtning.

Endelig indgar obligationers kreditkvalitet i papirvalget. Obligationer
med en lavere kreditkvalitet end statsobligationer giver normalt en heo-
jere effektiv rente. Det sker som betaling for de ekstra risici, som pata-
ges ved en sadan investering, bl.a. risikoen for udstederspecifikke tab og
for udvidelse i det generelle kreditspaend. Desuden er kreditprodukter
som regel mindre likvide end statspapirer.

For valutareserven geelder, at kronevarigheden i benchmark som ud-
gangspunkt er konstant. Det medferer, at jo sterre valutareserve, jo
storre er pengemarkedsplaceringerne. Disse placeringer har som bench-
mark den forrentning, som tilbydes pa helt korte placeringer hos BIS, se
evt. kapitel 10, boks 10.3. BIS-indskud er et meget kreditveerdigt og li-
kvidt instrument, men afkastet er relativt lavt. Ved at placere denne
markedsveerdi pa repo eller som tidsindskud i banker, kan der genereres
et merafkast i forhold til benchmark.

Pa valutareserven er to obligationsportefgljer allokeret til at investere
i andre obligationer end statsobligationer — bl.a. amerikanske realkre-
ditobligationer — for at forsege at generere et merafkast. Endvidere
geelder det for portefeljen af europeeiske statsobligationer, at bench-
mark er sammensat af statsobligationer udstedt af den tyske, franske og
italienske stat. En overvaegt af fx italienske statsobligationer i forhold til
tyske giver et forventet hgjere afkast, da italienske statsobligationer
handler til en hgjere effektiv rente.

| fondsbeholdningen investeres en del af portefeljen i andet end dan-
ske statsobligationer — hovedsageligt realkreditobligationer med hgj
kreditvurdering. Valg af kupon og lgbetid er i den forbindelse en vigtig
investeringsbeslutning i forhold til den indbyggede option i konverter-
bare obligationer, jf. appendiks A om konverterbare realkreditobligati-
oner.

OBLIGATIONSUDLAN

| forvaltningen af valutareserven udlanes lgbende obligationer fra be-
holdningen for at generere et merafkast. Ogsa fondsbeholdningens
obligationer udlanes, men det har udelukkende en markedsunderstot-
tende funktion og er ikke drevet af et indtjeningsmaessigt formal.
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Nogle obligationer er seerligt efterspurgte og kan udlanes med fortjene-

ste. Disse obligationer siges at handle "speciel". Prisfastsaettelsen bliver

ofte speciel, nar:

« obligationen er en benchmarkobligation,

 obligationen er leverbar ved udlgb af en futures-kontrakt. Investorer,
der skal levere obligationen, nar futuren udlgber, kan enske at lane
obligationen i stedet for at kebe den,

« en investor eller prisstiller har solgt obligationen uden at eje den. Ved
at lane obligationen kan leveringsforpligtigelsen honoreres.

De obligationer, som handler specielt i repomarkedet, er oftest for-
holdsvist dyrt prisfastsat. Indteegter fra udlan skal derfor sammenholdes
med et relativt lavere, lebende afkast.

Udlan af obligationer fra valutareserven sker hovedsageligt via 3-
parts-repoer med en udlansperiode pa op til 14 dage, jf. kapitel 10. Na-
tionalbanken har ogsa en automatisk veerdipapirudlansordning via clea-
ringscentralen Euroclear, hvor en stor del af Nationalbankens papirer
ligger i depot. | denne ordning pabegyndes og afsluttes udlanet inden
for samme afviklingsperiode i lgbet af en nat.

HANDLEN

Efter investeringsbeslutningen er foretaget, skal selve handlen gennem-
fores. Farste skridt er at sikre, at handelen kan gennemfgres uden at
overskride lines — ogsa kaldet pretrade compliance. Det sker ved at vur-
dere handlen i forhold til restlines for krediteksponering og i forhold til
rammerne for rentefelsomhed.

Naeste skridt vil typisk veere at finde indikative priser pa obligationen.
Der findes en reekke informationssider pa fx Bloomberg, Reuters, Trade-
Web og Kgbenhavns Fondsbers (KF), som kan give et overblik over
modparternes priser.

| slutningen af 2003 indfortes elektronisk market making i MTS-
systemet' pd markedet for danske statsobligationer. Nationalbanken har
i dette system adgang til markedet som pristager, hvilket betyder, at
Nationalbanken kun har mulighed for at handle pa priser, market make-
re udbyder i systemet. Hovedparten af handel med statsobligationer for
fondsbeholdningen forventes fremover at ske via dette system. Handlen
i andre obligationer vil fortsat ske dels via KFs ordinaere delmarked, som
er en elektronisk handelsplatform, dels over telefonen med efterfelgen-

' MTS star for Mercato dei titoli di stado. MTS er en elektronisk handelsplatform for professionelle
markedsdeltagere pa det europaeiske statsobligationsmarked.
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de indberetning til KF. Telefonhandler med danske obligationer foreta-
ges oftest med de storste markedsdeltagere og ofte pa baggrund af
egne eller modparters priser lagt ind pa KFs elektroniske systemer.

Handel med obligationer i forbindelse med valutareserven sker i konkur-
rence mellem flere modparter om at stille den bedste pris for en specifi-
ceret maengde. Det er markedskonventionen, at handler ikke deles op
pa flere modparter.

| forbindelse med handel pa det europaeiske og amerikanske statsobli-
gationsmarked benyttes ofte TradeWeb, som er en multidealer-platform
for elektronisk handel. Det vil sige, at handlen er skeermbaseret, og flere
market makere stiller samtidige og handlebare priser direkte til porte-
foljeforvalteren. Det giver mange fordele at handle via sddanne plat-
forme. Der skabes let et overblik over, hvor den bedste pris findes. Sy-
stemet indeholder alle relevante oplysninger til brug for registrering og
afvikling. Derved opnas en betydelig rationalisering af arbejdsgangen,
og fejlkilder reduceres. Endvidere kan handelssituationen retableres,
hvis der er behov for revisionsmaessigt at evaluere, om der blev handlet
til den bedste pris.

Ud over TradeWeb findes der en reekke andre multidealer-platforme.
Nationalbanken benytter endvidere den elektroniske handelsplatform
FXall i forbindelse med handel i valuta og valutaterminsforretninger.

En enkelt handel ma maksimalt udgere modvaerdien af 100 mio.USD for
at reducere afviklingsrisikoen. Sterre handler opsplittes derfor til flere
mindre handler med samme modpart for at reducere afviklingsrisikoen.

Som det fremgar af figur 12.5, er handelsomfanget vaesentligt sterre
pa pengemarkedsportefeljen, bade i forhold til volumen og antal hand-
ler, end pa obligationsportefgljerne. Det skyldes labende geninvesterin-
ger af pengemarkedsplaceringer og fordelingen af handler pa mange
modparter. Endvidere har begreensningen pa handelsstarrelser storre
betydning for pengemarkedsplaceringer end for obligationshandel, da
det er vaesentligt sterre belgb, som investeres. Endelig er der i forbindel-

HANDELSOMFANG PA VALUTARESERVEN Figur 12.5
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se med forvaltningen lagt vaegt pa en grundig analyse, inden der fore-
tages handel, hvilket bevirker, at den enkelte portefeljeforvalter pa
obligationsportefgljerne ikke handler mange gange om dagen.

Nar handlen er indgdet, indtastes den i handelssystemet, der videre-
bringer den til backoffice, som forestar afviklingen. Endvidere bibringer
handelssystemet realtidsopdaterede beholdningslister og danner basis
for udarbejdelse af modpartsstatistik.

HANDELSMODPARTER

| forhold til de enkelte portefoljer er det vigtigt, at der ikke er tilknyttet
for mange modparter, da det er en forudsaetning for et godt samarbej-
de med modparten, at der er et tilstreekkeligt handelsomfang. Samtidig
skal antallet af modparter veere af en sadan stgrrelsesorden, at prisstil-
lelse kan ske i konkurrence, og at portefgljeforvalteren far tilstreekkelig
information som input til investeringsbeslutningen. Tabel 12.1 viser det
typiske antal af handlemodparter pa de enkelte portefoljer.

Nationalbanken deltager i markedet for danske obligationer. Princi-
pielt bestar handelsmodparterne saledes af medlemmerne pa KFs obli-
gationsmarked samt de MTS-market makere, der ikke er pa KF (dvs. i alt
32 modparter). Market makerne i MTS er Nationalbankens modparter i
handel med statsobligationer, og gennem den elektroniske handel sikres
det, at handlen vil ske med de deltagere, der stiller de bedste priser.

Hovedparten af handlen i realkreditobligationer ventes fortsat at ske
over telefonen, og sterstedelen af handlerne sker med de storste mar-
kedsdeltagere pa dette marked. Selv om der er 27 obligationsmedlem-
mer pa KF, er det reelle antal af modparter dog vaesentligt lavere.

For de udenlandske obligationsportefeljer er antallet af modparter la-
vere end for den indenlandske portefelje — undtagen pengemarkedspor-
tefoljen. | pengemarkedsportefoljen er der store belgb, der skal place-
res. For at begraense kreditrisikoen fordeles denne derfor pa flere mod-
parter.

TYPISKE ANTAL MODPARTER Tabel 12.1
Portefolje

Danske obligationNer ........ccooiiiriiiieee e 32
Euroobligationer ... 10
Amerikanske obligationer 10
Engelske obligationer ... 5

Svenske obligationNer ... 4
Udenlandsk pengemarked ..........cooeiiieiiienienieee e 60

Anm.: Pa merrenteportefoljen tilstraebes det at benytte de samme modparter som pa statsobligationsportefgljerne.
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Portefoljeforvalteren veelger selv sine modparter blandt dem, som kre-
ditmaessigt er godkendt. Modpartslisten kan i princippet lebende aend-
res, men det er praksis at have engagementer med modparter af mere
langvarig karakter. En modpart fjernes saledes sjeeldent fra modpartsli-
sten uden pa forhand at veere gjort opmaeerksom pa forholdets svage
punkter samt evt. at have haft mulighed for at rette op pa disse.

| forbindelse med udveaelgelsen af modparter pa den udenlandske por-
tefolje er prisstillelsen afgerende for handelsomfanget. Mindre gode
priser fra modparter vil indebeere, at de vil tabe konkurrencen om hand-
len til en af de evrige modparter. Der leegges endvidere veegt pa de
analyser, som modtages fra modparten. Det kan veere i form af et speci-
fikt emne, som analyseres naermere, eller i form af vurderinger af den
nuvaerende markedsudvikling. Der er ogsa fokus pa, hvorvidt forudsigel-
ser om den markedsmaessige og eskonomiske udvikling rent faktisk ma-
terialiseres.

EKSTERN PORTEFOLJEFORVALTNING

Nationalbanken har siden begyndelsen af 1990'erne haft ekstern porte-
foljeforvaltning af amerikanske realkreditobligationer. Det er vurderin-
gen, at det vil veere vanskeligt at opbygge og fastholde samme vidensni-
veau om det amerikanske realkreditmarked internt som hos en ameri-
kansk ekstern forvalter. Brugen af ekstern portefgljeforvalter giver end-
videre adgang til information pa gkonomiske, finansielle og investe-
ringsmaessige omrader, men indebeerer ogsa brug af resurser i National-
banken til bl.a. rapportering og overvagning.

Malet for den eksterne portefeljeforvalter er at maksimere portefal-
jens afkast i forhold til benchmark. Den neutrale modificerede varighed
pa benchmark er 3,2 ar med mulighed for afvigelse pa + 2 ar. Benchmark
bestar af amerikanske statsobligationer og justeres pa manedsbasis. Den
eksterne portefgljeforvalter kan investere i amerikanske stats- og real-
kreditobligationer, CMOer og placere pa bankindskud. | gennemsnit har
portefeljen givet et merafkast pd 0,5 pct. p.a. efter betaling af omkost-
ninger til portefgljeforvalteren.

| forvaltningen af portefoljen genplaceres renter og udtreek lgbende.
Ultimo 2002 var markedsvaerdien af portefeljen pa knap 2 mia.kr.

Den eksterne portefeljemanager indberetter alle handler til National-
bankens regnskabsafdeling, og portefaljen indgar parallelt med de gvri-
ge portefgljer i opgerelsen af bankens eksponering og risiko.
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FORVALTNING AF GULDBEHOLDNINGEN

Udlan af guld finder sted efter mere restriktive krav til kreditveerdighed
end ved saedvanlige bankindskud, jf. kapitel 10.

Renten for Nationalbankens udlan afregnes i guld, som seelges pa for-
faldsdatoen for udlebet, sdledes at guldreservernes niveau fastholdes.
Perioden for udlan varierer fra 1 til maksimalt 6 maneder, afheaengigt af
bankernes rating, rentesatserne samt forventningerne til disses udvik-
ling. Renterne pa guldudlan er svingende og har i perioder veeret sa
lave, at Nationalbanken har hjemtaget guldet fra udlansmodparterne
ved forfald, da indteegterne ikke opvejer administrationsomkostninger-
ne og kreditrisikoen ved udlan. Ultimo 2002 var godt halvdelen af guld-
beholdningen udlant til kommercielle banker, men i 2003 har udlan
veeret begreensede som folge af det lave renteniveau, jf. figur 4.4 i kapi-
tel 4.

OMLAGNING AF VALUTAKURSRISIKOEN TIL EURO

Neesten al valutakursrisiko i forbindelse med investering af valutareser-
ven omleegges til euro ved hjelp af en spot valutahandel og valu-
taswaps, jf. kapitel 6 om valutakursrisiko. Hovedparten af Nationalban-
kens aktivitet pa valutaswapmarkedet sker i forbindelse med indgaelse
af nye valutaswaps, nar tidligere indgaede swaps udlgber — med andre
ord "rulles" valutaswappene.

Der indgas 3-5 valutaswaps pr. dag med en gennemsnitlig storrelse pa
omkring 45 mio.euro. Nationalbankens handelsomfang i valutatermins-
markedet er imidlertid beskedent i forhold til den samlede globale akti-
vitet. Ifelge den seneste BIS-undersggelse af valutamarkedet (2001) er
valutaswaps med en daglig gennemsnitlig omseetning pa godt 600
mia.USD det produkt, der har den sterste daglige omsaetning pa det
globale valutamarked.

Valutaswappene indgas typisk med en Igbetid pa 1-2 maneder, da li-
kviditeten er storst i de helt korte segmenter, jf. tabel 12.2. Der ma mak-
simalt indgas valutaswaps med en lgbetid pa 100 dage, jf. bankens kre-
ditregler.

Det lave bid-offer spread for en valutaswap viser, at omkostningerne
ved at indga swaps er pa et meget lavt niveau som fglge af den hgje
likviditet.

Den hgje likviditet pa valutaswapmarkedet sikrer endvidere, at Na-
tionalbanken kan omlaegge valutakursrisikoen til euro uden mar-
kedspavirkning. Der benyttes 25 banker fra ind- og udland som mod-
parter.
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INDIKATIVE BID-OFFER SPZAND PA VALUTASWAPS Tabel 12.2
EUR/USD EUR/GBP EUR/SEK

TMANEA i 0,1 0,2 0,3

2 MANEAET .o 0,2 0,4 0,4

3 MANEEN ..o 0,2 0,5 0,5

Anm.: Et bid-offer spaend er forskellen pa kebs- og salgsprisen pa terminstilleegget, som anvendes til at finde
forwardkursen ud fra spotkursen. Det angivne spaend pa 0,1 for EUR/USD vil betyde, at terminstilleegget handler
fx -9,2/-9,1. Det negative terminstilleeg skyldes, at 1-manedsrenten i USA er lavere end i euroomradet. Hvis

spotkursen handler 108,10, vil forwardkursen blive 108,008 — 108,009.
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13. Maling af performance

Ved maling af performance sammenholdes afkastet i de faktiske porte-
feljer med afkastet i benchmarkportefgljerne. Hojere afkast i de faktiske
portefgljer end i benchmarkportefeljerne giver positiv performance.

Banken har igennem en arreekke malt performance pa valutareserven
og star p.t. over for at implementere nye beregningsmetoder. De nye
metoder skal bl.a. age mulighederne for at dekomponere og analysere,
hvad der driver performance og udvide performanceberegningerne til
0gsd at omfatte den indenlandske fondsbeholdning. Det er planen, at
det nye performancemodul skal implementeres inden for rammerne af
bankens nye portefaljestyringssystem, PSS'. En dekomponering af per-
formance kan identificere, hvad der har skabt performance. Dette kan fx
forklare, hvad markedsudviklingen har betydet for performance, og
hvor stor en del af performance, der kan henfgres til forskelle i afkast
ved uaendrede markedsforhold. Performanceberegningerne er derfor
dels et redskab til at evaluere investeringsprocessen, dels et redskab til
at analysere og kvantificere de enkelte bidrag til performance.

| beregning af performance er det vigtigt, at tage hensyn til mulige
forskelle i risiko mellem den faktiske portefelje og benchmarkporte-
feljen. Sagt mere preecist sa skal portefeljeforvalteren udelukkende eva-
lueres pa, om han har bidraget til et ekstra afkast ud over det forvente-
de risikojusterede afkast pa portefoljen.

KONSTRUKTION AF BENCHMARK

Performancemalingen tager udgangspunkt i bankens strategiske
benchmarkportefeljer. | kapitel 7 om renterisiko er det beskrevet, hvor-
dan disse er konstrueret med henblik pa dels at sikre en passende spred-
ning af renterisikoen, dels at sikre et passende niveau af pengemarkeds-
placeringer, som kan anvendes i interventionssammenhaenge.

Konkret sker konstruktionen af benchmarkportefeljerne ved at veelge
en eller flere obligationer i hvert Igbetidsinterval og derefter tildele dem
en passende vaegt ud af den samlede markedsveerdi. Veegtene fastseettes
saledes, at kronevarigheden opfylder den fastlagte lgbetidsfordeling.
Hvis der indgar obligationer fra flere lande, fx europortefeljen, i et givet

1 . . .
Systemet beskrives naermere i kapitel 14.
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SAMMENSZTNING AF PAPIRER | EUROBENCHMARK, KRONEVARIGHED | PCT. Figur 13.1

M Tyske statspapirer W Franske statspapirer M Italienske statspapirer

Anm.: Sammensatningen af benchmarkportefoljen opfylder malseetningen for kronevarigheden. Bemaerk, at kroneva-
righedsbidraget fra bankindskuddet er 0. Storstedelen af udsvingene i portefeljens markedsveerdi sker via udsving
i storrelsen af bankindskuddet.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

lobetidsinterval, anvendes endvidere en fast landenggle til fordeling af
kronevarigheden.

| konstruktionen af benchmark er valget af obligationer indsneevret til
kun at omfatte statsobligationer. Som benchmark for bankindskud an-
vendes en konto i BIS'.

Obligationernes Igbetidsforkortelse betyder, at varigheden langsomt
reduceres, og derfor skal markedsvaerdien i et papir gradvist eges for at
holde kronevarigheden konstant i det pageeldende lgbetidsinterval.
Denne rebalancering af papirernes veegte sker dagligt. Nar et papir
naermer sig den nederste del af lgbetidsintervallet, findes et nyt papir,
der har en restlgbetid i den gvre del af intervallet.

Eurobenchmarkets papirsammensaetning er vist i figur 13.1. 60 pct. af
kronevarigheden er placeret i tyske statsobligationer, 20 pct. i franske
statsobligationer og endeligt 20 pct. i italienske statsobligationer. Ud
over statsobligationer bestar portefeljen af bankindskud i BIS, jf. oven-
for. Disse bankindskud har en kronevarighed pa 0. Der anvendes p.t. i alt
34 forskellige statsobligationer fra de tre lande. Obligationerne er alle
meget likvide, har hgj kvalitet, og markedsdata er let tilgeengelige. At
der kun er medtaget tre eurolande, skyldes primeert et anske om at hol-
de konstruktionen af benchmark sa simpel og overskuelig som muligt.

" Seevt. boks 10.3 i kapitel 10 om kreditrisiko.
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I modseetning hertil er investeringsmulighederne for den faktiske euro-
portefelje noget sterre end det, der geelder for benchmark. | den fakti-
ske portefolje kan der investeres i statsobligationer fra euroomradet og i
obligationer udstedt af statsgaranterede og overnationale enheder.
Bankindskuddene kan placeres savel hos institutioner som BIS, men ogsa
i kommercielle banker.

| vurderingen af afkastet pa valutareservens portefoljer holdes det
faktiske afkast op mod afkastet pa benchmark. Afkastet males saledes
relativt til den strategiske benchmark, som afspejler bankens grundleeg-
gende investeringsstrategi. Forskellen mellem afkast i en faktisk porte-
folje og en benchmarkportefolje benaevnes efterfelgende performance.
Bemeerk, at performance kan veere positivt, selv om afkastet er negativt,
jf. at performance er et relativt mal.

Forskelle i afkast mellem benchmark og faktisk portefelje kan henfg-
res til forskelle i rente-, kredit- og likviditetsrisiko, papirsammensaetning
og timings-effekter fra keb og salg af obligationer.

ORGANISERING OG POSITIONSTAGNING

Rentepositioner tages pa tre niveauer i banken, jf. kapitel 7 om renteri-
siko. P4 manedlige investeringsmeder er der mulighed for at tage takti-
ske rentepositioner i det 10-arige segment. Dette sker i praksis ved at
konstruere en taktisk benchmarkportefglje, hvor der kabes eller saelges
10-arige statspapirer mod at mindske eller sge beholdningen af penge-
markedsplaceringer. Derved oges eller formindskes kronevarigheden i
forhold til det strategiske benchmark. Det taktiske benchmark danner et
ekstra lag mellem den faktiske portefglje og det strategiske benchmark.
Det taktiske benchmark er efterfelgende benchmark for frontoffice.

Dette er eksemplificeret i figur 13.2, hvor den strategiske benchmark-
fordeling er vist sammen med den taktiske benchmarkportefolje. | sidst-
naevnte er der taget en renteposition pa 5 procentpoint i det 10-arige
segment.

Omkring lgbetidsfordelingen for det taktiske benchmark er der ind-
lagt rammer for kronevarigheden, jf. kapitel 7 om renterisiko. Inden for
rammerne kan der tages rentepositioner over hele rentekurven.

Ud over at tage rentepositioner kan den faktiske portefelje, som be-
skrevet tidligere, investeres i andre obligationer og obligationstyper end
dem, der indgar i benchmark. Dette kan betyde sterre kredit- og likvidi-
tetsrisiko i den faktiske portefolje end i benchmarkportefoljerne. Her-
udover kan der opsta gevinster og tab som fglge af keb og salg i lebet
af dagen. Endeligt indgar der ogsa andre instrumenttyper i den faktiske
portefelje, herunder obligationsfutures.
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LOBETIDSFORDELING OG POSITIONSTAGNING, KRONEVARIGHED | PCT. Figur 13.2

Pct.
45

40 /
35

30

25
20 YA h
15

10

0-2 2-4 4-6 6-8 8-

Lebetid, ar

—@vre ramme, frontoffice —Strategisk benchmark, lige lobetidsfordeling
Positionstagning i taktisk benchmark Nedre ramme, frontoffice

Anm.: Eksempel med en lige lgbetidsfordeling af kronevarigheden i den strategiske benchmark. Det "gra omrade"
illustrerer rammerne for lgbetidsfordelingen af kronevarigheden for den faktiske portefelje. Herudover er der en
ramme pa den samlede kronevarighed pa +/- 10 procent point i forhold til kronevarigheden pa den taktiske
benchmark. Dvs. summen af afvigelser for de enkelte Igbetidssegmenter skal ligge indenfor den samlede ramme.

Kilde: Danmarks Nationalbank.

Alt i alt giver ovenneevnte anledning til forskelle i afkast mellem hen-
holdsvis det strategiske benchmark, det taktiske benchmark og den fak-
tiske portefolje. Afkastforskellene kvantificeres og kan dekomponeres i
beregningen af performance.

BEREGNING OG DEKOMPONERING AF PERFORMANCE

Nationalbanken star p.t. over for at implementere nye beregningsmeto-
der til opgerelsen af performance. De nye beregningsmetoder skal bl.a.
@ge bankens muligheder for at analysere, hvad der driver performance
og udvide antallet af portefeljer, som er omfattet af beregningerne. |
den forbindelse er det nyttigt at skele til den globale standard for,
hvordan private selskaber skal udfere og rapportere performancebereg-
ninger. Denne sakaldte GIPS-standard er beskrevet naermere i boks 13.1.

Der er p.t. ikke taget endelige beslutninger om, hvilke beregninger
det nye system skal indeholde. De metoder, der gennemgas i det fal-
gende, giver imidlertid mulighed for at lave et fleksibelt performancesy-
stem. Performanceberegningerne skal laves inden for bankens eget risi-
kostyringssystem, PSS.
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GLOBAL INVESTMENT PERFORMANCE STANDARDS Boks 13.1

Global Investment Performance Standards (GIPS) er en global standard for opgerel-
se og maling af performance for kapitalforvaltere1. Ved kapitalforvaltere forstas
alle typer af finansielle institutioner med portefeljeplejeansvar over for et kunde-
segment. Uanset at centralbanker ikke falder ind under denne kategori, er det i
forbindelse med implementeringen af et nyt system til performancemaling naturligt
at lade sig inspirere af de krav og standarder, der er geeldende for private kapital-
forvaltere.

Malet med standarden er at skabe global accept af, hvordan performance opge-
res og preesenteres og herigennem skabe gennemsigtighed og sammenlignelighed
pa tveers af selskaber og lande. GIPS er inddelt i fem sektioner, der hver iszer beskri-
ver grundelementerne i og kravene til performanceopgerelsen. | det felgende gen-
gives et uddrag af kravene. Hvor andet ikke er anfert, er der tale om minimums-
krav.

1. Inputdata. Et selskab skal indsamle og vedligeholde alle de data, der er ngdven-
dige for at beregne performance. Aktiver skal veerdifastseettes til markedsveerdi. Por-
tefoljernes markedsveerdi skal som minimum opgeres ultimo hver maned. Fra 1. janu-
ar 2010 strammes kravene formentligt til et krav om reberegning, hver gang der gar
penge ud eller ind af portefgljen.

2. Beregningsmetode. Performance skal baseres pa det totale afkast inkl. realiseret
og urealiseret kursgevinst tillagt renter og udbytter. Handelsomkostninger skal mod-
regnes. Beregningen skal baseres pa et geometrisk forbundet tidsveegtet indeks (se
appendiks D).

3. Opbygning af portefoljegrupper. Grupper af portefoljer skal defineres, sa de kun
indeholder portefoljer med ensartede investeringsstrategier og malsaetninger. Porte-
foljer under forvaltning skal holdes adskilt fra simulerede portefoljer, fx benchmark-
portefoljer, og ma ikke vaere i samme portefaljegruppe.

4. Uddybende information. Det skal vaere muligt at angive, hvor stor en del af
selskabets aktiver under forvaltning, som overholder GIPS. Det skal oplyses, hvor
stor en procentdel af portefeljegruppen, som er investeret i lande eller omrader,
der ikke er indeholdt i benchmark. Det skal oplyses, om der anvendes gearing eller
derivater.

5. Praesentation og rapportering. For hver portefeljegruppe skal der praesenteres et
samlet benchmarkafkast. Benchmark skal afspejle den investeringsstrategi eller det
mandat, der geelder for portefoljegruppen, og skal opgeres for samme periode som
performance for portefoljegruppen. For portefoljegrupper skal der rapporteres mal
for spredning i afkast. Det anbefales (er ikke et minimumskrav) at rapportere relevan-
te risikomal samtidig med praesentationen af performance, eksempelvis volatili-
tetsmal, tracking error, beta og korrigeret varighed.

Hvis et selskab opfylder alle krav anfert i GIPS, kan selskabet over for investorer og
kunder anfere en sakaldt "compliance statement" i forbindelse med aflaegningen af
performance. Et selskab kan veelge at fa gennemfort en verifikation af, at det over-
holder GIPS-standarderne. Verifikationen skal gennemferes af tredjepart. Verifikatio-
nen gor en udtalelse om overholdelse af GIPS mere troveerdig, men er p.t. ikke et
krav. Det forventes, at verifikation bliver et GIPS-minimumskrav efter 2005.

1

Global Investment Performance Standards, Den Danske Finansanalytikerforening, 31. juli 1999.
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Beregning af indeks
Savel den gamle som den nye performanceberegning tager udgangs-
punkt i nedenstaende afkastindeks for en portefolje:

(1) Indeks, = (1+r,,) =(T+r, )(T+r, )(T+r;)...... (T+r_)1+r,)
hvorr, r,....r., r,er de daglige afkast pa portefaljen, og r,, er det sam-
lede afkast over perioden. Indekset er et multiplikativt tidsveegtet indeks
(eller geometrisk forbundet tidsveegtet indeks, jf. boks 13.1 om GIPS-
standarder), hvor portefgljens afkast opgeres dagligt og multipliceres
over tid for at give et indeks for afkastet over en laengere periode.

Det daglige afkast beregnes som aendringen i portefgljens markeds-
veerdi — korrigeret for beholdningsbeveegelser — sat i forhold til mar-
kedsveerdien ved dagens start. Korrektionen for beholdningsbevaegelser
i lobet af dagen gor indekset robust over for aendringer i portefaljernes
storrelse. Denne robusthed er nedvendig, idet sterrelsen af bankens
portefoljer varierer over tid og generelt ligger uden for portefeljeforval-
terens styringsomrade. For en detaljeret gennemgang af indeksets egen-
skaber og begraensninger henvises til appendiks D.

Indekset beregnes for savel benchmarkportefgljer og faktiske porte-
feljer. Performance males som udviklingen i indekset for den faktiske
portefalje, relativt til udviklingen i indekset for benchmarkportefgljerne,
jf. eksemplet i figur 13.3.

EKSEMPEL PA PERFORMANCE | EUROPORTEF@LIEN Figur 13.3
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Anm.: Faktisk portefolje/taktisk benchmark er afkastindekset for den faktiske portefolje relativt til afkastindekset for det
taktiske benchmark.
Kilde: Danmarks Nationalbank.
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Portefoljerne og deres respektive benchmarkportefeljer er opgjort i
samme valuta. Zndringer i valutakurser bidrager dermed ikke til porte-
foljernes performance.

Figur 13.3 viser, at performance for det taktiske benchmark har veeret
neutral over den givne periode, mens performance for den faktiske por-
tefolje ender positivt. Der gives imidlertid ikke nogen forklaring p3,
hvilke afkastkomponenter der driver performance. Hvor stor en del af
performance kan henfgres til rentepositioner og markedsudvikling, hvor
meget betyder forskelle i papirsammensaetning, herunder afledte for-
skelle i kredit- og likviditetsrisiko, og har der vaeret betydelige gevinster
ved keb og salg pa de rigtige tidspunkter?

For at besvare disse spgrgsmal er det ngdvendigt at udvide beregnin-
gerne med en formaliseret dekomponering af portefgljens afkast og
performance.

Dekomponering af afkast og performance

| det folgende dekomponeres forst afkastet pa en enkelt obligation i en
enkelt periode. Denne dekomponering anvendes efterfelgende til at
dekomponere performance pa portefgljeniveau.

Afkastet pa en obligation kan indledningsvist opdeles i henholdsvis
afkast ved et uaendret marked og afkast som fglge af aendringer i mar-
kedet. Forstnaevnte benaevnes her det direkte afkast pa obligationspor-
tefoljen eller "carry”, mens markedsudviklingen daekker over kursgevin-
ster og tab som felge af udviklingen i rentestrukturen mv. | tabel 13.1 er
obligationens direkte afkast og afkastet fra markedsudviklingen de-
komponeret yderligere.

DEKOMPONERING AF OBLIGATIONSAFKAST, PCT. Tabel 13.1
Direkte afkast Afiast f kedsudvikli Sum,
: ast fra markedsudvikling afkast i alt
Kupon Lobetidsforkortelse
Generel r r r r
rentestruktur, rentestruktur, rentestruktur, parallelforskydning rentestruktur

rentestruktur +r

kupon lobetidsforkortelse rentestruktur, aendring i form
Sektorspaend rsektorspendl rsektorspaend, rsektorspend, udvikling rsektorspend

kupon lobetidsforkortelse
Paplrspeufl kt rspecifikt spaend, rspeo:ifikt spaend, rspeo:ifikt spaend, udvikling rpapirspecifikt
speend

kupon lobetidsforkortelse spaend
.SUIYII, afkaSt r.kupon ialt rlwbetidsforkortelse r.markedsudvikling ialt r.i alt
la

ialt

Anm.: Lebetidsforkortelse inkluderer her ogsa effekten af, at rentekurven ikke er flad (roll down). Se appendiks D for en
naermere beskrivelse af dekomponering af afkast.
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Den detaljerede dekomponering i tabel 13.1 giver et praecist billede af,
hvor obligationsafkastet stammer fra. Leeses tabellens sgjler, fas svar p3,
hvor stor en del, der bestar af henholdsvis direkte afkast og markedsud-
vikling. Raekkerne giver svar pa storrelsen af det samlede merafkast ved
fx at investere i en erhvervsobligation frem for en statsobligation. De
enkelte afkastkomponenter summerer op til obligationens samlede af-
kast.

Tabellen forklares bedst ved et eksempel: Betragt en erhvervsobligati-
on fra General Motors. Antag ferst, at rentestrukturen er uforandret i
den periode, der kigges pa. Det samlede afkast i perioden er nu det di-
rekte afkast, som bestar dels af kuponbetalingen plus den del af kursud-
viklingen, som skyldes obligationens Iobetidsforkortelse.

Hvis man sammenholder General Motors-obligationens direkte afkast
med afkastet ifelge den generelle rentestruktur, fx repraesenteret ved
statsrentekurven, og afkastet ifglge en relevant sektorkurve, fx en ren-
tekurve for erhvervsobligationer med samme rating som General Mo-
tors, kan obligationens direkte afkast opdeles i den del, som stammer
fra den generelle rentestruktur, den del, som er et merafkast som felge
af et sektorspend, og endelig den del, som skyldes et papirspecifikt
spaend pa obligationen.

Det direkte afkast ifelge fx statsrentekurven er det afkast, General
Motors-obligationen ville have, hvis der var tale om en statsobligation.
Dette afkast kan igen opdeles i kuponbetaling og i lgbetidsforkortelse
langs statskurven.

Merafkastet som folge af sektorspeendet indeholder bl.a. betalingen
for den e@gede kreditrisiko for erhvervsobligationer generelt, mens bi-
draget til det direkte afkast fra det papirspecifikke spaend er betalingen
for virksomhedsspecifikke risici i forbindelse med at kebe en General
Motors-obligation.

Gevinster og tab som fglge af markedsudviklingen kan ligeledes
dekomponeres i den del, som kommer fra dels udviklingen i den ge-
nerelle rentestruktur, dels udviklingen i sektorspaendet mellem er-
hvervsobligationskurven og den generelle rentestruktur og endelig
e&ndringen i det papirspecifikke spaend relativt til sektorkurven, jf.
tabel 13.1.

En stigning i statsobligationsrenterne vil fx betyde et fald i kursen pa
General Motors-obligationen, medmindre der fx sker en tilsvarende ind-
snaevring af sektorspaendet mellem stats- og erhvervsobligationskurven.
Mens udviklingen i sektorspaendet er drevet af sektorspecifikke forhold,
fx forringede konjunkturudsigter, sa vil virksomhedsspecifikke oplysnin-
ger om General Motors indvirke pa udviklingen i det papirspecifikke
spaend.
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Effekten af eendringen i den generelle rentestruktur er i tabel 13.1 yder-
ligere opdelt i parallelforskydning og aendring i rentestrukturens form. |
praksis kan dette fx geres ved at beregne parallelforskydningen som
gennemsnittet af eendringen i de 2-, 5- og 10-arige renter og herefter
bestemme andringen i rentekurvens form residualt, jf. eksemplet i boks
13.2. En mere kompleks dekomponering af udviklingen i rentestruktu-
ren kan ske ved anvendelse af principalkomponentanalyse, jf. kapitel 7
om renterisiko.
Dekomponeringen i tabel 13.1 er beskrevet udferligt i appendiks D.

Afkastberegning og tilhgrende dekomponering pa den samlede porte-
folje sker i praksis ved at beregne afkastkomponenter for de enkelte
obligationer og efterfglgende summere op til det samlede afkast. Hvis
der ses bort fra effekter af keb og salg i lebet af dagen, kan perfor-
mance, dvs. forskellen mellem afkastet pa den faktiske portefelje og
benchmark, fra tidspunkt t til t+7 fx skrives som:

(2) P = Feaktisk portefglie — Mvenchmark =
Awgr;, + Y Awr, -
S S" kupon i alt S S" Ipbetidsforkortelse i alt

S S
ZS Aa)s r rentestruktur, parallelforskydning + ZS Aa)S rrentestruktur, andring i form +

S S
ZS Aa)s r sektorspaend, udvikling + ZS Aa)s rspeciﬁkt speend, udvikling

hvor Aw, er forskellen mellem den vaegt, hvormed obligation s indgar i
henholdsvis den faktiske portefolje og benchmarkportefeljen, og r'erne
er dekomponeringen af det samlede afkast i de forskellige afkastkom-
ponenter, jf. tabel 13.1. Det fremgar af (2), at performance drives af
forskellene i de vaegte, hvormed de enkelte instrumenter indgar i hen-
holdsvis den faktiske portefolje og i benchmark. Dekomponeringen kan
forfines yderligere, fx i performance fordelt pa lgbetider, lande eller
instrumenttyper.

| bankens hidtidige performanceberegning findes der ikke dekompo-
neringsmuligheder a la (2). Der kan derfor p.t. heller ikke vises resultater
fra bankens portefeljer. | stedet er der i boks 13.2 lavet et eksempel pa
en performanceberegning for en fiktiv miniportefglje bestdende af to
instrumenter.
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DEKOMPONERING AF PERFORMANCE: ET BEREGNINGSEKSEMPEL Boks 13.2

| det folgende laves forst en dekomponering af afkastet pa en fransk 10-arig statsob-
ligation med en arlig termin og 4 pct. i kupon. Dernaest bruges dekomponeringen til
at forklare performance pa en portefelje bestaende af dels den franske statsobligati-
on, dels et bankindskud. Fra 14. til 15. juli falder markedsveerdien fra 101,93623 til
100,70629. Der er ingen terminsbetalinger i perioden, sa afkastet pa obligationen er
lig med aendringen i markedsprisen, dvs. -1,22994. Udviklingen i euro-nulkupon-
rentestrukturen fra 14. til 15. juli — opdelt i henholdsvis parallelforskydning og form —
er vist i figuren nedenfor. Parallelforskydningen er beregnet som den gennemsnitlige
renteaendring i de 2-, 5- og 10-arige renter, og a&endringen i kurvens form er beregnet
residualt.

UDVIKLING | EURO STATSNULKUPONRENTESTRUKTUR

Pct. Procentpoint
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38 0,00
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Anm.: Eurorentestrukturen er estimeret pa baggrund af de europaeiske benchmark-statsobligationer. Op til og
med en lgbetid pa 1 ar er der tale om franske skatkammerbeviser, for leengere lobetider er der tale om
tyske statsobligationer. Hvis "aendring i form" er nul, svarer bevaegelsen i rentestrukturen til en parallel-
forskydning.

Bevaegelsen i den europaeiske rentestruktur i den lange ende svarer til en parallelfor-
skydning, jf. at bidraget fra "aendring i form" er omkring nul. | det 1- til 5-arige seg-
ment sker der en lille stejling af kurven. Afkastet pa den franske statsobligation kan
dekomponeres via formlerne i appendiks D. Resultatet er vist i tabellen nedenfor.

Direkte afkast pa obligationen, dvs. kupon tillagt lebetidsforkortelse, er positiv og
pa 0,013 kr., heraf kommer 0,0004 kr. fra et positivt kuponspeend. Markedsudviklin-
gen giver et negativt performance pa i alt -1,24 kr. Parallelforskydningen i rentestruk-
turen bidrager med -2,20 kr., mens stejlingen af kurven i den korte ende traekker
modsat og bidrager positivt med 1,04 kr. Endeligt falder prisen pa obligationen med
mere end forudsagt af den teoretiske model, hvilket giver et negativt afkast pa -0,08
kr.
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FORTSAT Boks 13.2

DEKOMPONERING AF AFKAST

Kr. Pct.
Direkte afkast Kupon ifelge eurorentestruktur 0,0106 0,0104
Papirspecifikt kupontillaeg 0,0004 0,0004
Lobetidsforkortelse i alt 0,0020 0,0019
| alt direkte afkast 0,0130 0,0127
Markedsudvikling Parallelforskydning i eurorentestruktur -2,1993  -2,1575
Andring i eurorentestrukturens form 1,0386 1,0189
Andring i papirspecifikt speend -0,0821  -0,0806
I alt markedsudvikling -1,2428 -1,2192
Afkast i alt -1,2299  -1,2066

Anm.: Opgjort pr. 100 kr. nominelt.

Ovennavnte kan bruges videre i en analyse af performance. Antag fx at benchmark
bestar af 50 pct. bankindskud til 2,2 pct. i arlig rente og 50 pct. placeret i ovennaevnte
statsobligation. | den faktiske portefolje er der taget en kort renteposition med 60
pct. i bankindskud og resten placeret i statsobligationen. Performance er beregnet og
dekomponeret i tabellen nedenfor.

PERFORMANCE

Benchmark- | Portefelje- | Performance,
Pct. afkast afkast procentpoint

Direkte afkast Kupon ifglge eurorentestruktur  0,0082 0,0078 -0,0004

Papirspecifikt kupontilleeg 0,0002 0,0001 -0,0000
Lobetidsforkortelse i alt 0,0010 0,0008 -0,0002
I alt direkte afkast 0,0093 0,0087 -0,0007
Markedsudvik- Parallelforskydning i euro-
ling rentestruktur -1,0788 -0,8630 0,2158
Andring i eurorente-
strukturens form 0,5094 0,4075 -0,1019
Andring i papirspecifikt speend  -0,0403 -0,0322 0,0081
I alt markedsudvikling -0,6096 -0,4877 0,1219
Afkast i alt -0,6003 -0,4790 0,1213

Anm.: Performance er malt som forskellen mellem det relative afkast fra 14. til 15. juli malt i pct. i henholdsvis
portefoljen og benchmark. Det relative afkast er ikke omregnet til arsrenter.

Performance, malt som forskellen i det relative afkast, er positiv, og pa 0,1213 pct.
point. Direkte afkast bidrager negativt til performance fordi den lange statsobligati-
on er undervaegtet i portefeljen. Bidraget fra parallelforskydningen i det generelle
renteniveau giver positiv performance, mens stejlingen i den korte ende treekker i
modsat retning. Varigheden pa den faktiske portefolje er lavere end i benchmark, og
det samlede performancebidrag fra markedsudviklingen er derfor positivt.
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Dekomponering for en lzengere periode

| (2) er afkast og performance alene beregnet fra t til t+1, dvs. for en
enkelt periode, men i praksis er fokus ikke pa dag-til-dag-afkast og per-
formance, men afkast og performance over en leengere periode. En ag-
gregering af de daglige bidrag er derfor nedvendig for fx at kunne for-
klare den manedlige performance. | appendiks D er det vist, hvordan
dekomponeringen kan tilpasses saledes, at de daglige afkastkomponen-
ter summerer op til periodens samlede afkast.

TOLKNING AF PERFORMANCERESULTATER OG VALG AF HORISONT

Nar performanceresultaterne tolkes, er det ngdvendigt med en vis for-
sigtighed. Performanceberegningen i boks 13.2 forteeller forst og frem-
mest, hvor performance kommer fra, og hvad der er den vaesentligste
drivkraft bag performance i den periode, der males for. Dernaest kan
performanceberegningen anvendes som indikator for kvaliteten af den
daglige portefgljestyring.

Positiv performance i en enkelt periode kan skyldes tilfeeldigheder, fx en
heldig markedsudvikling. Hvis performanceberegningerne skal anvendes
til at konkludere, om portefgljestyringen har veeret god eller darlig, er det
derfor ngdvendigt med malinger over mange perioder. Endvidere kan
beregningerne suppleres med statistiske tests for, om performance er
signifikant forskellig fra nul. Testene kan anvendes dels pa den samlede
performance, dels pa de enkelte performancekomponenter’.

| en vurdering af god eller darlig portefeljeforvaltning skal der endvi-
dere tages hensyn til mulige systematiske forskelle i risiko og afkast mel-
lem den faktiske portefelje og benchmarkportefeljen. Hvis der fx gene-
relt er hgjere kreditrisiko og som felge heraf hgjere afkast i den faktiske
portefelje end i benchmark, skal der tages hgjde for dette, for perfor-
mance evalueres. Sagt mere preecist sa skal portefgljeforvalteren ude-
lukkende evalueres pa, om han har bidraget til et ekstra afkast ud over
det forventede risikojusterede afkast pa portefaljen.

Nar der tages stilling til, hvor ofte performance skal rapporteres, skal
mulige effekter pd adfeerden ligeledes overvejes. Rapporteres perfor-
mance ofte, fx pa daglig basis, kan det potentielt mindske villigheden til
at tage positioner. Omvendt vil leengere tid mellem performanceevalue-
ringerne gore resultaterne mere uaktuelle.

Problemstillingen kan nemmest illustreres med et eksempel. Hvis en
dealer fx tager en position i en kreditobligation, vil afkastet pa kort sigt

! | Grinold(1989) og Kahn(1991) vises, hvordan information ratio kan anvendes til at teste, om den
daglige portefoljestyring bidrager positivt til performance.



135

EKSEMPEL PA DAG-TIL-DAG PERFORMANCE Figur 13.4
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Anm.: Resultater fra tabellen med performanceresultater i boks 13.2.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

vaere domineret af volatiliteten i rentespaendet, mens det ekstra direkte
afkast, som kompensation for kreditrisikoen, farst vil sla igennem pa
laengere sigt. Denne observation fremgar ogsa af performanceeksemplet
i boks 13.2, hvor afkastkomponenterne fra markedsudviklingen langt
overskygger bidraget fra forskellene i direkte afkast, jf. figur 13.4. For
meget fokus pa dag-til-dag performance kan derfor betyde, at der tages
mindre spaendrisiko, fordi dette pa kort sigt eger risikoen for negativ
performance.
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14. IT-systemer til finansiel styring

Parallelt med den teoretiske udvikling inden for risikostyring har IT-
udviklingen gjort det muligt at implementere nye risikostyringsmetoder.
Samtidigt er udbuddet af finansielle produkter og transaktionsomfanget
vokset understottet af den teknologiske udvikling og liberaliseringen af
de finansielle markeder. Fordi IT saledes er blevet en direkte forudseet-
ning for at kunne fungere som en moderne finansiel institution, anses
IT-anvendelse for at veaere af hgj strategisk vigtighed i Nationalbanken
pa samme made som i mange andre virksomheder.

| dette kapitel gives en beskrivelse af, hvorledes Nationalbankens IT-
systemer understgtter den finansielle styring, og hvilke overvejelser der
har ledt henimod den eksisterende struktur. Der leegges saerligt veegt pa
beskrivelsen af PortefoljeStyringsSystemet, PSS, som er udviklet i Natio-
nalbanken, og som giver fuldt overblik over Nationalbankens og statens
portefoljer. PSS udregner dagligt alle relevante nggletal, som indgar i
kontrollen af fastsatte investeringsrammer og det videre analysearbejde.
Alle resultater stilles til radighed for brugerne gennem en intern web-
portal.

IT-ANVENDELSE | NATIONALBANKENS PORTEF@LJESTYRING

Nationalbankens IT-anvendelse pa portefoljestyringsomradet er baseret
pa decentrale systemer og et decentraliseret systemansvar. Der er dog
samtidigt et teet samarbejde om IT-projekter, og personale fra de for-
skellige afdelinger kan indga i hinandens projekter. Banken har forelg-
bigt fravalgt de store samlede portefgljestyringssystemer, som ellers har
vundet indpas i mange finansielle institutioner. | stedet satses pa mindre
systemer, der i vid udstraekning kan drives internt, baseret pa standard-
teknologi, sdledes at der kan opbygges en bred og sikker vidensbase om
de pageeldende lgsninger. Systemerne skal veere abne og give mulighed
for udveksling af data via standardmetoder.

| Nationalbanken har man haft mulighed for at lave et nyt risikosty-
ringssystem, PSS, som er skraeddersyet til bade Nationalbankens og sta-
tens risikostyringskoncept'. Systemet er udviklet i programmet SAS® (le-
veret af SAS Institute), som anvendes bredt i banken og giver mulighed

1 ) .
Statens lantagning og geeld forvaltes af Danmarks Nationalbank.
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for meget fleksibel databrug. PSS giver samtidigt nye muligheder for
dataanvendelse i frontoffice til analyseformal og handelsstatte.

Den teknologiske udvikling har betydet, at en stadig stigende andel af
handlen med finansielle instrumenter i dag sker via elektroniske han-
delsplatforme/-systemer. Disse systemer sa@ges Igbende integreret mod
backoffice-systemer, s& manuel registrering af handler undgas. Endeligt
gar backoffice i stigende grad over pa standardsystemer pa Bankernes
EDB-Central (BEC), sa data er let tilgaengelige for risikostyringssystemet,
PSS.

NATIONALBANKENS PORTEFQ@LJESTYRINGSSYSTEM, PSS

Den daglige styring af Nationalbankens markedsrisiko sker ud fra eks-
poneringsmal i form af kronevarighed og konveksitet samt pa nogle
omrader en absolut markedsveerdi, der alle beregnes dagligt i PSS.

Med indfgrelsen af PSS har banken opndet, at alle beholdninger -
herunder ogsa afledte produkter som valutaterminsforretninger - ligger
i samme system med samme nggletal beregnet efter ensartede princip-
per. Data for alle bankens portefgljer er organiseret i ganske fa ensarte-
de tabeller pa tveers af fodesystemer og instrumenter, hvilket giver let-
tere praktisk og forstaelsesmeessig adgang til bankens data end tidlige-
re, hvor data blev opbevaret og behandlet i flere forskellige systemer.

Da Danmarks statsgeeld som tidligere naevnt forvaltes af Nationalban-
ken, er ogsa statens portefeljer omfattet af PSS. Statsgeeldens bogfaering
sker i uafheengige bgger, men data traekkes ind i PSS, og markedsvaerdi-
beregning og negletalsberegning sker pa samme made som for Natio-
nalbanken, og alle data opbevares i tabeller, der er organiseret efter
samme principper som for Nationalbanken. For markeds- og stamdata er
det udnyttet, at der er samme databehov, sdledes at staten og National-
banken deler data. Ved at sammenlaegge den tekniske del af statens og
Nationalbankens risikostyring er der opndet betydelige stordriftsfordele
bade pa implementering og drift, samtidigt med at der er betydelige
gevinster ved, at personalet arbejder med det samme system. Alle resul-
tater og veerktejer kan nds gennem en webportal.

Risikostyringen sker pa baggrund af de data, som backoffice har lagt
til bogfering. Det er et vigtigt princip, at beholdningerne beregnes ud
fra aftaledato og ikke ferst valerdato, fordi eksponering over for mar-
kedsbeveegelser eller kredithaendelser opstar, sa snart aftalen om hand-
len er indgdet. Data ber derfor vaere tilgeengelige pr. aftaledato med
klare oplysninger om bade aftaledato og valgrdato.

Beregninger af negletal sker hver morgen, inden markederne abner,
pa positioner ultimo forrige bankdag. Beregningerne er sa vidt muligt
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baseret pa lukkekurser fra de forskellige markeder verden over. Ud fra
PSS-rapporter kontrolleres om rammer for markedsrisici er overholdt. Pa
denne made kan portefgljeforvalteren starte dagen med et godt over-
blik over sin position.

Teknikken i PSS

PSS er programmeret i databaseprogrammet SAS, som i forvejen bruges i
banken, andre steder i den finansielle sektor og i universitetsverdenen.
Blandt sine mange moduler har SAS modulet Risk Dimensions, der giver
adgang til en reekke funktioner, der kan bruges ved finansiel risikosty-
ring. PSS kerer pa en ganske almindelig MS Windows-server, og det dag-
lige driftsarbejde forestas af medarbejdere i bankens risikostyringsenhed
i samarbejde med IT-afdelingen.

Implementeringen af PSS blev altovervejende foretaget af bankens
egne medarbejdere og kan groft sagt fordeles pa fire hovedomrader:
Dataindsamling og organisering af data, beregninger, lagring samt rap-
portering og analyse, jf. figur 14.1.

Dataindsamling og organisering af data er vigtigt og omfattende i ri-
sikostyringsarbejdet, fordi det er ngdvendigt at have adgang til og for-

STRUKTUREN | NATIONALBANKENS RISIKOSTYRINGSSYSTEM, PSS Figur 14.1
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sta bankens grundleeggende finansielle data for at kunne lave de ned-
vendige og korrekte beregninger, og fordi netop reorganisering af data
ender med at blive en del af risikostyringsarbejdets resultat. Gennem
dataarbejdet opnas en viden om, hvordan de finansielle transaktioner
gennemfores og registreres, som er afgerende for den konkrete imple-
mentering af risikostyringen og for den efterfalgende daglige drift.

Dataarbejdet kompliceres af, at der i banken, som de fleste andre ste-
der, skal bruges en lang raekke datakilder for at skabe et samlet billede
af bankens beholdninger. | PSS traekkes saledes data fra 15-20 forskellige
systemer og tabeller, hvilket indebzerer bade brug af mange forskellige
teknologier og forskellige opdateringsprincipper. | praksis har det vist
sig, at de mange systemer kan veere en kilde til ustabilitet, fordi der let
kan veere mindst ét system, der giver problemer.

Beregninger omfatter altovervejende de sakaldte prismetoder, der sty-
rer beregning af markedsveerdier, kronevarigheder og konveksiteter for
bankens og statens beholdninger. Som grundlag for programmeringsar-
bejdet er bankens og statens instrumenter analyseret, sa feellestraek og
forskelle er fremhaevet og udnyttet i programmeringen. Eksempelvis er
renteswaps implementeret som en kombination af et fastforrentet og et
variabelt forrentet, stdende lan. P4 samme made er de mange instru-
menter, som banken bruger, reduceret til langt feerre specifikke prisme-
toder.

Selve beregningen af nggletal sker i eksterne funktioner. SAS/Risk Di-
mensions bestar bl.a. af et supplerende programmeringssprog og en inte-
grationsteknologi til integration mod beregningsrutiner fra andre leve-
randerer. Prismetodeprogrammeringen bestar saledes i at knytte sam-
menhaeng mellem de organiserede inputdata og de eksterne rutiner, og i
at sende resultater tilbage til SAS-databasen i den gnskede form.

Beregningerne pa den udenlandske beholdning udferes af funktions-
biblioteket Interest Library fra FEA (Financial Engineering Associates),
som stiller en raekke negletal til radighed for mange typer af finansielle
produkter. Ved valget af FEA lagde Nationalbanken vaegt pa integrati-
onsmulighed med SAS, daekningsgrad i instrumenttyper og nggletal,
fleksibilitet og pris. Beregninger pa den indenlandske fondsbeholdning
foretages via programmet RIO, udviklet af Scanrate. RIO har veeret be-
nyttet i banken i en leengere arraekke og har den fordel, at det giver
bade beregningsrutiner og data for danske vaerdipapirer, herunder spe-
cielt konverterbare realkreditpapirer, der traditionelt udger en betyde-
lig udfordring i styringsmaessig henseende, jf. appendiks A. For at skabe
et samlet risikostyringssystem har Scanrate udviklet et teknisk interface
fra SAS til RIO, saledes at bade tal og beregninger i RIO er tilgengelige
fra PSS.



141

EKSEMPEL PA EKSPONERINGSOVERSIGT FRA PSS Figur 14.2
ETE
| Fler Rediger Vis Foretrbne  Funktioner  Hislp ﬁ

Eksponering pr. {9-08-2003
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Markedeveord, fordelt ‘Va!uraresenren -EUR 177.943 178.308
efter valuta og ‘Va!uraresenren - USD 20.470 21.278
portefale [Valutareserven - GBP 5.933 9.456

Valutareserven - Bvrige

Nationalbankens valutaer 16 16
finansielle aktiver

w

-Kronevarighed \Va!ufaresenren - SEK 8.112 8.378
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6 Nationalbankens i-Fonds - Inkomverterbare
finansielle aktiver statsobl. 14.712 16.268
fordelt efter

e Total 271.788 277591

En udfordring i prismetodearbejdet er at sikre, at beregnede cash flow
bliver sa rigtige som muligt. Forskellige handelskonventioner, rente-
dagskonventioner og lignende, gor dette arbejde vanskeligt og tidskree-
vende, og det har vist sig vanskeligt at sikre korrekt brug af stamdata.
Det rent finansieringsteoretiske arbejde blev ofte overskygget af disse
mere markeds- og instrumentspecifikke problemstillinger.

Ved lagring og rapportering af data og resultater er der lagt veegt pa
bade enkelhed og fleksibilitet ved at give flere forskellige adgangsmu-
ligheder til PSS-data og stille disse til radighed via en intern webportal.
De daglige opggrelser af, hvorvidt rammerne for kronevarighed er
overholdt og en lang reekke rapporter med markedsveerdier og rentefal-
somheder, vises direkte som HTML-rapporter, som eksempelvis i figur
14.2. Preedefinerede pivottabeller i Excel giver mulighed for at foretage
yderligere opdeling af data eller lave en anden opstilling, og endelig
kan man treekke alle data pr. enkeltbeholdning direkte fra SAS eller
bankens SQL-server, hvor data ogsa findes. De grundleeggende data er
ens alle steder og er beskyttet mod sendring og sletning.

Det er en vaesentlig fordel ved systemet, at alle positioner og nggle-
tal er tilgeengelige historisk i deres mest dekomponerede form, dvs.
pr. beholdning i hver delportefglje. Derved kan brugerne forholdsvist
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KRONEVARIGHED SOM FUNKTION AF RENTEKURVESKIFT | PSS Figur 14.3
| Fler Rediger vis Foretrukne  Funkiioner  Hijsslp I-
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Anm.: Figuren illustrerer, at varigheden pa den indenlandske portefelje afhaenger kraftigt af renteniveauet pa grund af
de konverterbare realkreditobligationer i portefoljen. Grafen er lavet ved at beregne kronevarigheden for 17
forskellige rentekurver.

let foretage analyser over en leengere periode, og der er mulighed for
at foretage bagudrettede aendringer i forbindelse med mere princi-
pielle tilretninger, som fx aendringer i portefaljestruktur eller bereg-
ningsmetoder. Et eksempel pa en mere kompleks beregning vises i
figur 14.3.

Mens den daglige styring af risikoen sker ved brug af ekspone-
ringsmal, sker fastleeggelsen af eksponeringsband og investeringspoli-
tikken mere generelt ogsa ud fra beregninger af risikoen udtrykt ved fx
Value-at-Risk (VaR) eller forskellige former for stresstest. Til det formal
anvendes PSS-data, men beregninger foretages i Risk Manager fra Risk-
Metrics Group, og stresstest laves i Microsoft Excel.

PSS indeholder i vid udstreekning de transaktioner, der er ngdvendige
for opggrelsen af performance. PSS har et fleksibelt portefolje- og be-
holdningsbegreb, der gor det nogenlunde enkelt at opbygge og vedli-
geholde en benchmarkportefglje. Endelig kan PSS prisfastseette bade ud
fra teoretiske og faktiske priser, og der kan anvendes forskellige rente-
kurver i den teoretiske prisfastseettelse. Disse elementer udger det tekni-
ske grundlag for det ny performancemodul, jf. kapitel 13.
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Overvejelser om IT-sikkerhed

Eftersom IT indgar i alle vaesentlige funktioner i Nationalbanken, er der

udarbejdet en IT-sikkerhedspolitik og retningslinjer for Nationalbankens

IT-anvendelse, jf. kapitel 11 om operationel risiko. | forbindelse med

indferelsen af PSS, og i seerdeleshed med henblik pa den fortsatte brug

og videreudvikling, er der lagt veegt pa felgende aspekter:

e Adgangsstyring
Adgangsstyringen er baseret pa PC-netveerkets normale brugeridenti-
fikationssystem med passwords. Dertil gives specifikke rettigheder til
at leese, rette og slette i PSS-data og -kode. Adgangsstyringens formal
er at beskytte mod utilsigtede rettelser i kode og data for at undga
fejl og vanskeligt genoprettelsesarbejde.

o Test
Risikostyring er en vanskelig disciplin med mange og komplicerede
udregninger. Derfor er resultater fra flere led i dataflowet sammen-
lignet med data fra bade eksisterende systemer og eksterne kilder,
som fx Bloomberg. Testen medvirkede bade til at finde fejl og til at
udarbejde tests, der kan bruges fremover.

o Miljpadskillelse
For at kunne foretage en sikker og fleksibel vedligeholdelsesproces
fremover blev der anvendt en del tid pa at finde en god made til at
styre adskillelse af udvikling, test og produktion. Det er nu muligt at
handtere personalets decentrale videreudvikling af bade store og
sma projekter, samtidigt med at en passende grad af central kvali-
tetskontrol og versionsstyring opretholdes.
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BILAG: OVERVEJELSER VED VALG AF ET NYT RISIKOSTYRINGSSYSTEM

| forbindelse med planlaegningen af indferelsen af et nyt risikostyrings-
system blev det overvejet at gennemfgre et langt sterre projekt, hvor
systemerne i bade front-, middle-, og backoffice erstattes af et samlet
system. Strategien blev forkastet, fordi projektet ville blive meget dyrt,
langvarigt og indebaere store projektrisici. En samlet systemlasning gen-
nemfgres ofte ud fra argumenter om lettere vedligeholdelse, feerre
greenseflader, real-time-processing og lignende, men andre institutio-
ners arbejde pa omradet viste, at det ofte er nedvendigt med opfolg-
ningsprojekter indkeb af ekstra produkter, og man ender gerne med
flere greenseflader end forventet og et stort forbrug af eksterne konsu-
lenter.

Samtidigt havde de involverede afdelinger meget forskellige behov og
ensker for fremtidig systemudvikling, og ogsd derfor kunne National-
banken med fordel gennemfgre systemmoderniseringerne i adskilte
projekter.

Ved implementering af portefeljestyringssystemer laegges der ofte
veegt pa begreber som Straight Through Processing (STP) og Real Time
Processing (RTP). STP betyder, at dataflowet skal veere sa automatiseret
som muligt, s& manuelle processer undgas, mens RTP deekker over lg-
bende opdatering af positioner og negletal i takt med, at transaktio-
ner foretages, og renter og priser a&ndres. Med beslutningen om kun
at lave nyt risikostyringssystem og at anvende decentraliserede syste-
mer accepteredes samtidigt, at ensker om STP og RTP blev nedpriorite-
ret. Vurderingen var, at STP ikke havde hgjeste prioritet, fordi Natio-
nalbankens transaktionsantal ikke er voldsomt stort, og fordi der sker
meget fa fejl i de manuelle funktioner. Samtidigt vil STP kunne indfe-
res gradvist netop mellem frontoffice og backoffice, hvor det manuelle
arbejde er storst.

Nationalbanken vurderede samtidigt, at det ud fra et risikostyrings-
maessigt hensyn er forsvarligt, at beregningerne kun sker én gang i deg-
net, og at det primeere hensyn er, at portefoljeforvalteren har overblik
over sin portefelje og kan foretage gnskede analyser. Dette er opnaet
uden RTP, hvorved en fordyrende og komplicerende faktor er undgaet.

Det blev derfor besluttet, at systemudskiftningen kunne ske gradvist i
de involverede afdelinger, og at der sa vidt muligt skulle anvendes stan-
dardprogrammer, abne teknologier, i vid udstreekning PC-baserede lgs-
ninger og et hgjt internt engagement i lgsningernes udarbejdelse. Pa
denne made er det forventningen, at der kan laves lgsninger, der kan
fungere i sammenhaeng, at banken samlet set har et hgjt vidensniveau
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om de anvendte lgsninger, og at projekter kan gennemfgres mere flek-
sibelt for faerre penge og med faerre projektrisici.

Egenudvikling?

En begrundelse for at acceptere egenudvikling af PSS var hensynet til, at
en risikostyringsenhed forstar alle aspekter ved finansielle transaktioner.
Det er ikke tilstraekkeligt blot at kende overordnede karakteristika ved
de valgte instrumenter. Risikostyringsenheden bgr ogsa kende til be-
handlingen i backoffice, forsta cash flows, kunne beregne nggletal og
forsta udviklingen i de aggregerede beholdninger, hvorpa den daglige
styring foretages. Dette er en vigtig forudsaetning for at indga i teet
daglig dialog med backoffice og frontoffice.

Faren ved denne strategi er dog, at der opbygges specifik og kritisk vi-
den pa enkeltpersoner, der af den ene eller anden grund kan forlade
jobbet. Det er derfor en fast prioritet, at der sikres en bred viden om
systemets funktion, drift og vedligeholdelse.






Appendiks
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A. Konverterbare realkreditobligationer

Konverterbare danske realkreditobligationer udger en vaesentlig andel
af den indenlandske fondsbeholdning og er arsag til neesten hele volati-
liteten i kronevarigheden pa fondsbeholdningen.

Det skyldes, at konverterbare obligationers rentefelsomhed er meget
afhaengig af renteniveauet i forhold til obligationens kupon. Jo teettere
obligationen naermer sig kurs 100, jo sterre bliver sandsynligheden for,
at den bliver fortidigt indfriet, og investorerne vil derfor ikke betale en
hgjere pris for obligationen. Det betyder, at obligationens rentefglsom-
hed falder, nar renten falder, dvs. at obligationen udviser sakaldt nega-
tiv konveksitet.

Det skal der tages hgjde for i risikostyringen, og afvejningen af for-
ventet indtjening i forhold til risiko skal ske pa baggrund af optionsju-
sterede nggletal, dvs. hvor konverteringsoptionen er forsegt prisfastsat
og inkluderet i nggletallene.

DET DANSKE REALKREDITMARKED

| Danmark er der en tradition for at finansiere keb og byggeri af fast
ejendom ved udstedelse af realkreditobligationer. Realkreditinstitutter-
ne yder 1an mod sikkerhed i fast ejendom ved at seelge obligationer pa
kapitalmarkedet.

Lantager modtager provenuet af de solgte obligationer. Den effektive
rente pa lanet er saledes den samme for lantager og obligationens ejer.
Instituttet har derfor ingen umiddelbar markedsrisiko knyttet til rente-
udviklingen, da lantagernes rente- og afdragsbetalinger til instituttet
modsvares af instituttets rente- og afdragsbetalinger til obligationsejer-
ne — det sakaldte balanceprincip. Lantagerne betaler endvidere et bi-
drag til instituttet.

Da lanet er ydet mod sikkerhed i fast ejendom inden for lovbestemte
greenser, er instituttets kreditrisiko meget beskeden, hvis der er foreta-
get realistiske vurderinger af de belante ejendomme. Hvis lantager ikke
betaler den aftalte ydelse, vil instituttet efter en fastlagt procedure kun-
ne selge ejendommen pa tvangsauktion.
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REALKREDITINSTITUTTERNES INDENLANDSKE UDLAN FORDELT PA

LANTYPER, ULTIMO Tabel A.1
Andre
Rentetil- | nominelle

Mia.kr. pasningslan lan Indekslan lalt
T999 e 59,7 877,5 113,7 1.050,9
2000 ..o 99,8 882,4 1131 1.095,4
2007 <o 245,7 836,5 109,6 1.191,8
2002 .. 365,0 816,0 103,6 1.284,6

2003 JUli oo 434,2 822,8 102,0 1.359,1

Anm.: Daekker over lan i danske kroner og udenlandsk valuta.
Kilde: Danmarks Nationalbank, Finansiel statistik, 3. kvartal 2003.

Kun hvis ejendommen selges til en lavere vaerdi end instituttets udlan,
vil instituttet lide et tab.' I tilfeelde af instituttets konkurs, har obliga-
tionsejerne fortrinsret over for andre kreditorer, ogsa kaldet konkurspri-
vilegiet.’

Frem til sidste del af 1990'erne blev der primeert udstedt konverterba-
re obligationer med fast rente i lanets labetid.” Hvis kursen pa den kon-
verterbare obligation kommer over kurs 100, har [antager ret til at indfri
sit 1an fortidigt til pari (konvertere). Ved kurs under 100 har lantager
ogsa mulighed for at indfri sit 1an ved at levere obligationerne, dvs. ke-
be dem til markedskursen.” De fastforrentede konverterbare obligatio-
ner er fortsat dominerende, men rentetilpasningsldn med bagvedlig-
gende fastforrentede inkonverterbare obligationer har vundet kraftigt
frem i de seneste ér, jf. tabel A.1.°

Siden 1. oktober 2003 har det veeret muligt at finansiere realkreditlan
ved afdragsfrie 1an. De bagvedliggende obligationer er enten inkonver-
terbare obligationer, som ogsa anvendes ved rentetilpasningslan, eller
nye 10-arige eller 30-arige konverterbare obligationer. De konverterbare
obligationer minder om de eksisterende 30-arige obligationer, men med
den yderligere option, at lantager har mulighed for at seette afdragene i
bero i op til 10 ar.

Hertil kommer, at der ofte er anvendt indbyrdes garantisystemer mellem en bank, som har formidlet
lanet, og et tilherende realkreditinstitut, som udsteder lanet. Den bank, som formidler realkreditla-
net, stiller garanti for "den yderste" del af realkreditlanet i en begraenset arraekke. For en ejerbolig,
som realkreditbelanes for 80 pct. af ejendomsvaerdien, kan pengeinstituttet fx garantere for de yder-
ste 20 procentpoint heraf, jf. Finansiel stabilitet, side 34, Danmarks Nationalbank, 2003.

Se Gjede, Houman og Pedersen (2001) for en uddybning af det danske realkreditsystem.

Nar der ses bort fra indekslan, som tidligere dominerede finansieringen af det almennyttige byggeri.
Det adskiller det danske realkreditmarked fra fx det amerikanske marked, hvor lantager ikke kan
indfri sit 1an ved levering af obligationerne til markedskurs.

For en uddybning se Christensen og Kjeldsen (2002).
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KONVERTERBARE OBLIGATIONER

En konverterbar obligation kan betragtes som en kebt inkonverterbar
obligation og en solgt option, der giver lantager ret til at indfri lanet til
pari. Dermed bidrager obligationen ud over rente-, kredit- og likviditets-
risiko med en konverteringsrisiko, der skal modtages en betaling for, jf.
figur A.1. Konverteringsrisikoen er, at lantager indfrier en - i forhold til
markedsrenten - hgjt forrentet obligation, hvorfor genplaceringen bli-
ver til en lavere rente.

| forhold til en statsobligation bidrager en konverterbar realkreditob-
ligation saledes med likviditets-, kredit- og konverteringsrisiko, som skal
afvejes mod forventet merindtjening i forhold til en statsobligation.
Konverteringsrisikoen er normalt den vigtigste af de tre risici og afheen-
ger dels af renteniveauet i forhold til obligationens kupon, dels af
volatiliteten i renten.

Renteniveauet i forhold til kuponrenten

Jo lavere markedsrenten bliver i forhold til obligationens kuponrente, jo
mere sandsynligt bliver det, at lantager vil konvertere lanet til et lavere
forrentet Ian. Det bevirker, at kursen stiger mindre og mindre, nar ren-
ten falder, og det er derfor sveert for en konverterbar obligation at stige

PRISDANNELSEN PA EN KONVERTERBAR OBLIGATION Figur A.1

Rente

A

Konverteringsrisiko

Kreditrisiko

Likviditetsrisiko

Renterisiko pa
inkonverterbar
obligation, fx

statsobligation

»

Lobetid
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OPTIONSELEMENTETS BETYDNING FOR PRISDANNELSEN Figur A.2
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Anm.: Rente og kurs er for perioden 4. maj 2000-23. september 2003.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

meget over kurs 100. Denne sammenhaeng er vist i figur A.2. At kursen
kan komme over 100, skyldes adfaerdseffekter, transaktionsomkostnin-
ger, skat, opsigelsesvarsel mv.

Rentefglsomheden, afleest som heeldningen pa kurverne, er naesten
konstant for statsobligationen. For realkreditobligationen falder rente-
felsomheden derimod markant, nar renten falder, dvs. kurven udviser
negativ konveksitet.' Ved et meget lavt renteniveau kan der endda veere
en positiv sammenhaeng mellem renten og kursen, dvs. obligationen far
negativ rentefelsomhed.

Volatiliteten i renten
Volatiliteten er en risikofaktor ligesom renten og valutakursen. Jo sterre
udsving i renten, jo hejere sandsynlighed er der for, at det bliver fordel-
agtigt at udnytte optionen, og desto hgjere veerdi far optio-
nen/konverteringsretten. Med andre ord @nsker en investor ved hgjere
volatilitet i renten ikke at give sd hej en pris for obligationen, da den
option, investor selger, er blevet mere veerd for lantager.

Det betyder, at hvis optionen selges til et givet volatilitetsniveau, sa
indebeerer det et tab, hvis volatiliteten efterfglgende stiger, da prisen pa
obligationen falder, jf. figur A.3.

1 . . o
| matematiske termer svarer rentefelsomheden til den 1. afledte pa kursrentekurven, mens rentefol-
somhedens felsomhed over for renteaendringer svarer til den 2. afledte pa kurven.
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RENTEVOLATILITETENS EFFEKT PA DEN TEORETISKE KURS Figur A.3
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Anm.: Beregnet for en 5 pct. realkreditobligation med udleb i 2029.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

MODEL TIL BEREGNING AF NOGLETAL FOR KONVERTERBARE
OBLIGATIONER

Optionselementet gor, at der er usikkerhed knyttet til den fremtidige
betalingsreekke pa realkreditobligationer. Optioner er i sig selv vanskeli-
ge at handtere, og en option pa konvertering kompliceres yderligere af
en raekke forhold, bl.a. afhaenger lantagers adfeerd af refinansieringsal-
ternativet, dvs. vilkarene for det nye lan. Herudover er der omkostninger
forbundet med en konvertering, og der kan ogsa veere tale om andre
faktorer, fx hvor man konverterer efter at have hgrt om det i medierne.
Prisfastseettelse af optionen kompliceres ogsa af feenomenet "burn-
out", som deekker over, at fortidige indfrielser typisk er lavere for en
obligationsserie, hvis den tidligere har veeret igennem perioder med
fortidige indfrielser.

Det er derfor vanskeligt at prisfastseette en konverterbar realkreditob-
ligation og beregne nggletal som fx rentefelsomheden. Det kraever en
realkreditmodel, hvor der forsimplet set indgar to komponenter: En
rentestrukturmodel og en konverteringsmodel. Rentestrukturmodellen
beskriver dynamikken i rentestrukturen og opstiller scenarier for de
fremtidige renter. Konverteringsmodellen beskriver l[antagernes konver-
teringsadfeerd som en funktion af renteniveauet og forskellige bag-
grundsvariable.
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OPTIONSJUSTEREDE N@GLETAL FOR UDVALGTE OBLIGATIONER Tabel A.2

Danske Bank Nordea Nykredit Bank

OAS OABPV OAS OABPV OAS OABPV

4 pct. Real 2035 ..., -7 8,88 -4 9,44 -8 8,41
5 pct. Real 2035 ... 30 7,87 50 8,95 28 7,33
6 pct. Real 2035 ... 43 4,90 42 3,21 33 3,33

Anm.: OAS viser det optionsjusterede spaend til swaprentekurven i basispoint. OABPV viser den optionsjusterede varig-
hed som endring i kursen ved en aendring i rentekurven pa 100 basispoint. Nogletallene er for den 8. oktober
2003.

Kilde: Danske Bank, Nordea og Nykredit Bank.

Med en realkreditmodel kan der beregnes nggletal for obligationerne,
hvor der tages hojde for optionselementet. Fx angiver den optionsjuste-
rede varighed en obligations rentefelsomhed, nar der er taget hgjde for,
at obligationen kan blive fortidigt indfriet ved en lav rente i forhold til
obligationens kuponrente.

Der findes flere modeller til beregning af negletal for konverterbare
obligationer, og nogle finansielle analytikere/institutioner har udviklet
deres egne modeller. Til beregning af varigheden pa de konverterbare
realkreditobligationer anvender Nationalbanken en ekstern model, RIO,
der ogsa anvendes af andre akterer. Modellen er skitseret i et bilag til
dette appendiks.

Beregning af konverterbare realkreditobligationer indebaerer dermed
en modelrisiko, da de beregnede negletal i hgj grad afheenger af model-
lens antagelser, fx om lantageradfeerd. Nogletallene for en obligation
kan derfor variere blandt markedsdeltagerne som felge af forskellige
modeller og antagelser, jf. tabel A.2, der viser tre bankers optionsjuste-
rede nggletal for tre konverterbare obligationer. Beregningerne skal
vurderes kritisk og evt. sammenholdes med andres beregninger. Des-
uden kan det veere nyttigt med jeevne mellemrum at teste modellens
resultater med den faktiske udvikling.

Eksempel pa anvendelse af en realkreditmodel
Trods modelrisiko vil beregninger, der tager hgjde for optionselementet,
give et langt bedre billede af en obligations risiko, end hvis obligationen
blot betragtes som inkonverterbar. Figur A.4 viser rentefelsomheden for
en konverterbar realkreditobligation, beregnet som aendringen i kursen
ved en &ndring i rentekurven pa 1 basispoint. Obligationen betragtes
dels som inkonverterbar, dels hvor der tages hgjde for optionselemen-
tet.

Betragtes obligationen som inkonverterbar, er rentefelsomheden
svagt stigende som folge af den faldende rente. Ultimo september 2003
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RENTEFGLSOMHEDEN PA EN KONVERTERBAR REALKREDITOBLIGATION Figur A.4
Kurspoint Rente
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Anm.: Rentefelsomheden er beregnet som andringen i kursen ved en andring i rentekurven pa 1 basispoint.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

var rentefelsomheden 0,10 kurspoint, dvs. kursen vil falde med 0,10
kurspoint ved en rentestigning pa 1 basispoint ved det givne renteni-
veau.

Figur A.2 viser, at rentefelsomheden pa en konverterbar obligation
falder ved faldende rente. Det billede fremgar af den optionsjusterede
rentefelsomhed. Den lave markedsrente i forhold til obligationens ku-
ponrente har mindsket obligationens rentefglsomhed markant. Ultimo
september 2003 var den optionsjusterede rentefelsomhed 0,01 kurspo-
int, dvs. kun 1/10 af den ikke-optionsjusterede rentefelsomhed.

KONVEKSITET

Den faldende rentefelsomhed ved faldende rente svarer til, at kurs-
rentekurven krummer, jf. ogsa figur A.2. Det betegnes "negativ konvek-
sitet". Krumningen betyder, at folsomhedsmalet ikke blot kan skaleres
med forskellige renteaendringer. Beregning af kurstabet ved en rente-
a&endring er kun "korrekt" ved en marginal renteaendring. Ved blot at
gange den beregnede rentefelsomhed med en sterre rentesendring,
undervurderes det faktiske kurstab ved en rentestigning, mens kursge-
vinsten ved et rentefald overvurderes. Jo sterre krumningen pa kurven
er, jo storre bliver fejlen. For at beregne den praecise rentefelsomhed for
en given renteaendring skal aendringen i kursen ved denne renteaen-
dring beregnes direkte.
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TEORETISKE KURSER BEREGNET VED RENTEANDRINGER Figur A.5
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

For en inkonverterbar obligation krummer kurven den anden vej. Sa er
der tale om positiv konveksitet, og kurstabet overvurderes ved en rente-
stigning, mens kursgevinsten undervurderes ved et rentefald. Typisk er
den positive konveksitet for inkonverterbare obligationer dog ubetyde-
lig i forhold til den negative konveksitet pa konverterbare obligationer
neer pari.

En konsekvens af konveksiteten er, at for to obligationer med samme
rentefglsomhed ved det givne renteniveau kan rentefglsomheden aend-
res forskelligt ved et skift i renten. Hvor fglsom rentefelsomheden pa en
obligation er over for rentesendringer, afhaenger af renteniveauet i for-
hold til obligationens kuponrente. | figur A.5 er den teoretiske kurs for
tre konverterbare obligationer beregnet ved forskellige renteskift.

Alle tre kurver viser den observerede sammenhang mellem renten og
kursen for konverterbare obligationer (negativ konveksitet). Ved det
givne renteniveau vil 5 pct.-obligationen "opfere" sig som en inkonver-
terbar obligation ved mindre renteaendringer, men ved storre rentefald
vil obligationen blive "konverteringstruet", og kursen vil blive mindre
felsom over for renteaendringer. Rentefelsomheden for 6 pct.-obliga-
tionen er meget lille ved det givne renteniveau, hvor kursen ligger over
pari, og obligationen er "konverteringstruet". Ved en sterre rentestig-
ning vil rentefelsomheden stige markant, da obligationen sa vil veere
mindre konverteringstruet. Rentefelsomheden pa 7 pct.-obligationen er
negativ. Det afspejler, at obligationen er sa konverteringstruet ved det
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OPTIONSJUSTERET RENTEFOLSOMHED VED RENTEANDRINGER Figur A.6
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Kilde: Danmarks Nationalbank.

givne renteniveau, at yderligere rentefald medferer en lavere kurs.
Sammenhangen kan ogsa illustreres ved en "S-kurve", jf. figur A.6.

| figur A.6 er den optionsjusterede rentefglsomhed ved forskellige ren-
teskift beregnet. | nulpunktet kan obligationernes rentefelsomhed ved
det givne renteniveau pa beregningsdagen afleeses. For 5 pct.- og 6 pct.-
obligationerne er den henholdsvis 0,05 og 0,01 kurspoint ved en rente-
&ndring pa 1 basispoint. Rentefelsomheden for 7 pct.-obligationen er
negativ, da risikoen, for at obligationen konverteres til kurs 100 ved
lavere rente, er meget stor, jf. ogsa figur A.5.

Effekten pa rentefglsomheden over for renteskift er ikke ens for de tre
obligationer. Ved et rentefald pa 0,5 procentpoint vil rentefaglsomheden
pa 7 pct.-obligationen naesten veere uaendret, mens rentefglsomheden
pa 5 pct.- og 6 pct.-obligationen vil veere lavere, da de bliver mere kon-
verteringstruede. Isaer rentefolsomheden pa 5 pct.-obligationen vil falde
markant ved et rentefald.

EMPIRI OM EKSTRAORDINZARE INDFRIELSER

Varigheden pa de 30-arige realkreditobligationer ville typisk vaere mel-
lem 8 og 10 ar, hvis der ikke tages hgjde for konverteringsmuligheden.
Gennem de sidste 10 ar er der foretaget ekstraordineere indfrielser af
realkreditobligationer for 1.455 mia.kr. i markedet, jf. figur A.7." Den

! Til sammenligning var den cirkulerende mangde realkreditobligationer i september 2003 pa 1.518
mia.kr.
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EKSTRAORDINARE INDFRIELSER OG UDVIKLINGEN | RENTEN Figur A.7
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Kilde: Kebenhavns Fondsbers, Danmarks Nationalbank og egne beregninger.

gennemsnitlige varighed pa de 30-arige obligationer kan sdledes veere
vaesentligt lavere end 8-10 ar, afheengigt af renteudviklingen i forhold
til obligationernes kupon.

Effekten af disse konverteringer har bl.a. veeret, at en stor del af de
30-arige realkreditobligationer med en kupon pa 6 pct. og 7 pct., som er
blevet udstedt inden for de sidste 10 ar, allerede er forsvundet fra mar-
kedet igen. Enten er de blevet opkebt i markedet eller ekstraordineert
indfriet. Eksempelvis er udestdendet i den 30-arige realkreditobligation
med en kupon pa 6 pct. og med udlgb i 2026 i slutningen af oktober
2003 reduceret til kun 22 pct. af det hojeste udestdende belgb. Hvis de
eneste reduktioner havde veeret de ordinaere udtraekninger, ville den
cirkulerende maengde i serien have vaeret 86 pct.'

" Foren uddybning, se Knudsen (2003).
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BILAG: NATIONALBANKENS REALKREDITMODEL | RIO'

Forsimplet set indgar der to komponenter i en realkreditmodel: En ren-

testrukturmodel og en konverteringsmodel. Nationalbanken anvender

BDT-modellen som rentestrukturmodel.” Beregningerne kan opdeles i

felgende fem trin:

o Der dannes et antal rentescenarier.

» Realkreditobligationens nutidsveerdi beregnes for lantager udfra ren-
tescenarierne, givet at lanet Igber til udlgb.

+ Ud fra nutidsveerdien beregnes lantagers konverteringsgevinst.

« Ud fra konverteringsgevinst mv. estimeres en udtraekningsprocent for
den givne realkreditobligation.

o P4 baggrund af den estimerede udtreekning opstilles en ny betalings-
raekke for obligationen, ud fra hvilken den teoretiske kurs mv. kan be-
stemmes.

Strukturen i Nationalbankens realkreditmodel er skitseret i figur A.8.

BEREGNINGSRAKKEFOLGE | NATIONALBANKENS REALKREDITMODEL Figur A.8

| Statsrentekurve |

\ Rentestrukturmodel
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| Volatilitetsstruktur

}

Konverteringsmodel

Korrigeret

betalingsraekke <+— | - Gevinstfunktion

- Konverteringsfunktion

Beregninger

Kreditorspaend - - diskontering

Nagletal

! RIO-systemet varetages af Scanrate financial systems. Se www.scanrate.dk for en uddybende beskri-
velse af RIO-systemet og for alternativer til BDT-modellen.
Se Black, Derman og Toy (1990).
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EKSEMPEL PA RENTETRA Figur A.9
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Rentestrukturmodel

Det farste trin er at opstille den aktuelle rentestruktur samt en volatili-
tetsantagelse for renten. Disse er begge nedvendige for at kunne opstil-
le et sdkaldt binomialtree, der bruges til at angive mulige scenarier for
udviklingen i den fremtidige rente, jf. figur A.9.

Pa tidspunkt t er renten lig med r. Pa tidspunkt t+1 kan renten enten
veere gaet op, r(o), eller ned, r(n). Sadan fortseetter proceduren for de
efterfolgende perioder. | realkreditmodellen opstilles binomialtraeet ud
fra en BDT-model.

Antagelsen omkring rentens volatilitet har indflydelse pa bino-
mialtreeets form. En sterre/lavere volatilitet vil gere treeet brede-
re/smallere, dvs. en storre volatilitet giver mulighed for mere ekstreme
renteforlob.

Rentestrukturen kan veere dannet pa baggrund af statsrentekurven. |
det tilfeelde tillaeegges rentetreet et debitorspeend, der beskriver det
tilleeg til statsrenten, som lantager ma betale for at optage et nyt real-
kreditlan. Lantager kan ikke refinansiere direkte til statsrenten, men ma
udstede realkreditobligationer, som ofte handles med et kredit- og li-
kviditetsspeend til statsobligationer. Alternativt kan rentestrukturen
dannes pa baggrund af swapkurven. Dermed antages swapspeendet til
statsrentekurven at veere lig debitorspeendet. Fordelen ved dette er, at
spaendet over kurven ikke er konstant.

Konverteringsmodel (prepayment-model)

Lantagers rentetree bruges som diskonteringsfaktor til at bestemme
[dnets nutidsveerdi, der efterfalgende anvendes til beregning af konver-
teringsgevinsten. Denne findes som forholdet mellem lanets nutidsveerdi
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og lanets restgeeld plus omkostninger ved konvertering. Jo lavere nu-
tidsveerdi lanet har, jo mindre er konverteringsgevinsten.
Konverteringsgevinsten bruges til at estimere en udtraekningsprocent.
Dette geres ved hjelp af en gevinstkravsmodel, dvs. en model for hvor
stor gevinsten skal vaere, for en lantager vil konvertere sit 1an. | RIOs
gevinstkravsmodel sker en opdeling af lantagerne efter storrelse.

Diskontering af korrigeret ydelsesreekke

Efter at have bestemt lantagers konverteringsadfeerd kan de konverte-
ringskorrigerede ydelsesraekker i hvert af rentetraeets noder opstilles.
Disse ydelsesraekker diskonteres med enten statsrentekurven tillagt et
kreditorspaend eller swapkurven. Dermed fas nutidsveerdien af obligati-
onen, dvs. den teoretiske pris, nar der er taget hgjde for konverterings-
optionen.

Kreditorspaendet er det spaend, som investorerne kreever for at baere
risikoen ved at kgbe en realkreditobligation frem for en statsobligation.
Spaendet illustrerer dermed den kompensation, som investor kraever for
bade kredit- og likviditetsrisikoen. Da konverteringsraterne i de fremti-
dige renteforleb allerede er fastlagt i konverteringsmodellen, er effek-
ten af kreditorspaendet en ren diskonteringseffekt.

| en prisfastseettelsesmodel vil man forvente, at debitor- og kreditor-
spaendet er ens. Det speend, som mgder lantagerne, nar de skal refinan-
siere, ma veere lig det speend, som investorerne kraever for at investere i
en realkreditobligation. Ved anvendelse af swapkurven er debitor- og
kreditorspaendet antaget ens.
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B. Skibskreditordninger

Nationalbanken har historisk haft en rolle i forbindelse med stotte af
forskellige erhverv. Nationalbanken har ikke leengere denne rolle, og
langt de fleste ordninger er i dag afviklet. Selv om aftalerne for laengst
er lukket for ny tilgang, er der enkelte aftaler omkring finansiering af
skibsbyggeri med sa lang lgbetid, at de fortsat pavirker Nationalbankens
markeds- og kreditrisici og styringen af den indenlandske fondsbehold-
ning i en arreekke frem. De to vigtigste ordninger er indeks- og swap-
ordningen.

INDEKSORDNINGEN

Som en del af skibsveerftsaftalen fra 1986 overtog Nationalbanken in-
deksobligationer udstedt af Danmarks Skibskreditfond (DSF) til finansie-
ring af nybygning af skibe.' Indeksobligationerne har en kupon pé enten
2,5 eller 4 pct. og er serielan. Statsstotten |a forst og fremmest i, at lan-
tager maksimalt kunne risikere at skulle betale 5,5 pct. i rente uanset
prisudviklingen. En evt. forskel mellem indekstillaeegget for obligations-
ejeren og lantager betales af staten. Det sidste lan i denne ordning ud-
leber januar 2010.

Nationalbanken overtog indeksobligationerne til kurs 100 og har siden
solgt hovedparten af obligationerne videre til markedet. Ved overtagel-
sen forpligtede Nationalbanken sig til, uanset de tilsvarende obligatio-
ners markedsveerdi, at indekslanene kan fortidsindfries til pari.

Lantagerens ret til at fortidsindfri sit indekslan svarer til den option,
en husejer har pa at konvertere sit realkreditlan, hvis det er optaget i
konverterbare obligationer. Denne option vil typisk blive udnyttet, hvis
lantager kan refinansiere pa bedre vilkar. | modseetning til "hus-
analogien" er det dog ikke obligationsejeren, der er udsteder af (call-)
optionen, da indeksobligationerne ikke er konverterbare. Som ordnin-
gen er skruet sammen, er det i stedet Nationalbanken, der er udsteder
af optionen.

' Det danske marked for indeksobligationer blev indfert i 1982 i en gkonomi med en meget hgj infla-

tionstakst. Idéen bag obligationerne var at skabe et aktiv, hvor investor blev kompenseret for inflati-
onsudhulingen af de fremtidige nominelle betalinger. Betalingerne pa indeksobligationerne opskri-
ves derfor med en faktor svarende til prisudviklingen, sa betalingerne sker i reale storrelser.
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Nationalbanken afdaekker ikke indfrielsesoptionen som en del af risiko-
styringen. Da obligationernes markedsveerdi typisk er hgjere end den
nominelle veerdi, medferer fortidsindfrielserne et tab.

| tilfeelde af fertidsindfrielser er Nationalbanken forpligtet til at tilba-
gelevere de underliggende obligationer. Nationalbanken holder derfor
et vist antal skibskreditobligationer i den indenlandske fondsbehold-
ning, jf. kapitel 4 om Nationalbankens portefoljer. Alternativt vurderes
det, om obligationerne kan kgbes til en fordelagtig pris pa markedet.

Hvis det ikke er muligt at levere obligationerne, kan der oprettes en
sakaldt forskrivning. Ved oprettelsen af en forskrivning indtraeder Nati-
onalbanken i debitors og statens samlede forpligtelser over for obliga-
tionsejerne og daekker de fremtidige ydelser pa obligationen. Hvis det
pa et senere tidspunkt viser sig fordelagtigt at kebe de underliggende
obligationer pa markedet, kan den indgaede forskrivning annulleres.
Direktionen har besluttet en gvre graense for den nominelle veerdi af de
udstedte forskrivninger.

Renterisikoen pa indeksordningen afdaekkes ved keb af nominelle ob-
ligationer for det beleb, som modtages ved indfrielsen. Det tilstreebes,
at obligationerne samlet har omtrent samme betalingsstrom som in-
deksobligationerne, ved et givet inflationsscenario, bag det indfriede
[an. Ved annullering af forskrivninger afvikles afdeekningen igen ved
salg af obligationer. Renterisikoen indgar saledes ikke i den almindelige
risikostyring.

Oprettelsen af forskrivninger gger Nationalbankens balance svarende
til den indekserede veerdi af restgeelden pa lanet, der fortidsindfries.
Tabel B.1 viser effekten af en forskrivning pa Nationalbankens balance.
Det antages, at lanet, der fgrtidsindfries, har en indekseret restgeeld pa
100 mio.kr.

Der er nogle specielle risici forbundet ved ordningen. En hgjere infla-
tion vil fx ege Nationalbankens forpligtelser, da betalingerne pa indeks-
obligationerne opjusteres med prisudviklingen. En anden risiko er en
relativ eendring i kursforholdet mellem indeksobligationer og nominelle
obligationer, fx ved en a&endring af skattesystemet.

| de senere ar er en del af indekslanene blevet fertidsindfriet. De man-
ge fortidige indfrielser kan skyldes det lave renteniveau, som har gget
veerdien af indfrielsesoptionen.

ZNDRING PA BALANCEN VED FORSKRIVNING Tabel B.1
Mio.kr. Aktiver Passiver
Indenlandske obligationer ... +100

Lo Yo [T =] 1T USSR +100

Kilde: Danmarks Nationalbank.
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RESTGALD FOR FORSKRIVNINGERNE (INDEKSERET) Figur B.1
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Anm.: De indekserede ydelser er beregnet ved en fremtidig inflationsrate pa 2 pct.
Kilde: Danmarks Nationalbank.

Siden 1997 har debitorerne indfriet 150 Idn med en samlet indekseret
vaerdi pa 11,5 mia.kr. Heraf er de 2,2 mia.kr. blevet leveret, mens der i
alt er udstedt 121 forskrivninger for det resterende belgb'. Figur B.1
viser betalingernes fordeling for de resterende forskrivninger.

Potentialet for yderligere feortidsindfrielser kan beregnes som den
cirkulerende meengde af indeksobligationer fra DSF fraregnet
restgeelden pa de af Nationalbanken allerede udstedte forskrivninger.
Ultimo 2002 var potentialet 1,8 mia.kr.

SWAPORDNINGEN

I 1993 blev der etableret en statslig rentestgtteordning til nedbringelse
af finansieringsomkostningerne i forbindelse med bygning af skibe pa
danske skibsveerfter. Ordningen gik ud pa, at DSF kunne lane i dollar
mod udstedelse af nominelle kroneobligationer. Ordningen blev mulig-
gjort ved indgaelsen af en swapaftale med Nationalbanken og er i dag
lukket for nye lan. Det sidste afdrag pa lan forfalder i 2012. Idéen bag
ordningen er skitseret i figur B.2.

! Af de 121 forskrivninger er de 46 siden hen annulleret og de 21 udlgbet, dvs. der resterer 54 for-
skrivninger.
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SWAPORDNINGENS BETALINGSSTRGMME Figur B.2
USD fast DKK fast
Skibsreder > DSF > Investorer
A
USD fast DKK fast

A 4

Nationalbanken

Kilde: Danmarks Nationalbank.

DSF laner dollar gennem salg af nominelle kroneobligationer til en fast
rente. Skibsrederen far et dollarlan baseret p& CIRR-renten’. DSF sender
betalingen videre til Nationalbanken, hvilket udger dollarbenet af
swappen. Det andet ben i swapaftalen udgeres af Nationalbankens fast-
forrentede kronebetalinger til DSF. Disse betalinger svarer til ydelserne
pa de underliggende skibskreditobligationer. Markedsveerdien pa kro-
nebenet var ultimo 2002 -4,1 mia.kr. og 5,0 mia.kr. pa dollarbenet.

Nationalbankens renterisiko i forbindelse med swapordningen indgar i
den almindelige risikostyring. Stiger renten, bliver de faste betalinger pa
kronebenet mindre vaerd, hvilket er en gevinst for Nationalbanken. Kro-
nebenet bidrager saledes negativt til kronevarigheden. Omvendt bidra-
ger dollarbenet positivt til kronevarigheden. Ultimo 2002 var kroneva-
righeden pa kronebenet -160 mio.kr. og 185 mio.kr. pa dollarbenet.

Valutaeksponeringen i dollar indgar i valutastyringen og afdaekkes til
euro.

Oprindeligt overtog Nationalbanken de udstedte obligationer til mar-
kedskurs med henblik pa et fortlebende videresalg af obligationerne til
markedet. Ved fortidige indfrielser er Nationalbanken forpligtet til at
levere de underliggende obligationer svarende til kronedelen i swap-
aftalen. Ligesom under indeksordningen er der dog mulighed for at
oprette en forskrivning. Hidtil er dette blevet undgaet. | en risikomaessig
sammenhang bidrager fortidsindfrielserne til at reducere rentefelsom-
heden pa swappen.

Oprindeligt blev der i alt indgaet 30 swapaftaler med en hovedstol pa
8,4 mia.kr. Af de 30 lan er de 18 blevet fortidsindfriet. Den resterende
hovedstol var ultimo 2002 pa 3,8 mia.kr.

" CIRR-renten er en OECD-rente, der fastleegges for en maned af gangen ud fra forrige maneds gen-
nemsnit af statspapirrenten tillagt 1 procentpoint og geelder med en halv maneds forsinkelse. Renten
offentliggeres for tre lebetider: 0-5 ar, 5-8%2 ar og for 8%z ar og derover. Den CIRR-rente, der skal be-
nyttes, fastleegges ud fra lgbetiden pa lanet.
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C. Matematisk kursregulering

Nationalbanken optager i lighed med danske kommercielle banker obli-
gationer og finansielle instrumenter til markedsveerdi i balancen. Mar-
kedsveerdien af en obligation kan aendre sig primeert pa grund af to fak-
torer; eendringer i markedsrenten og lgbetidsforkortelsen. Lgbetidsfor-
kortelsen er et resultat af, at den palydende rente pa obligationen er for-
skellig fra markedsrenten. Nationalbankens portefeljer har p.t. en kupon-
sammensaetning, der ligger over markedsrenten. Ved uaendrede renter vil
Danmarks Nationalbank derfor fa kurstab som felge af lgbetidsforkortel-
sen. Dette modsvares dog af, at renteindteegterne i form af kuponbeta-
linger vil veere storre end de geeldende markedsrenter.

LOBETIDSFORKORTELSE

Fordelingen af det regnskabsmaessige resultat pa renter og kursgevin-
ster pavirkes af den sakaldte lgbetidsforkortelse. Kursen pa en obligati-
on kan primeert sendre sig pa grund af to faktorer; eendringer i mar-
kedsrenten og Igbetidsforkortelsen.

Et fald i markedsrenten vil typisk medfere en stigning i obligationskur-
sen og omvendt. Lebetidsforkortelsen hentyder derimod til, at den pa-
lydende rente pa obligationen er forskellig fra markedsrenten. Nar en
obligation naermer sig udleb, vil kursen pa obligationen neerme sig kurs
100. Denne kursregulering kaldes lgbetidsforkortelse eller matematisk
kursregulering, jf. figur C.1 og boks C.1.

Nationalbankens portefolje er p.t. placeret i papirer med en gennem-
snitlig palydende rente, der ligger over markedsrenten. Ved ueendrede
renter, vil banken saledes have et kurstab som felge af lebetidsforkor-
telse. Det modsvares dog af, at renteindteegterne bliver sterre, end hvad
man ville ansla ud fra de geeldende markedsrenter.

| de senere ar, hvor renten hovedsageligt er faldet, har Nationalban-
ken haft en kursgevinst. Den matematiske kursregulering har imidlertid
medfert, at kursgevinsten har veeret mindre, end hvis kuponsammen-
seetningen i portefoljerne havde veeret teettere pa markedsrenten. Til
gengeeld har renteindtaegterne veeret tilsvarende storre, sdledes at to-
talafkastet fra portefgljerne ikke har veeret pavirket af, at markedsren-
ten har veeret lavere end den gennemsnitlige kuponrente pa bankens
portefoljer.
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MATEMATISK KURSREGULERING Figur C.1
Obligation kabt til over kurs pari Obligation kebt til under kurs pari
Matematisk
Kurs kursudvikling Kurs
Faktisk
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Da kursreguleringer og renteindteegter ikke behandles ens ved over-
skudsdisponeringen af bankens resultat, har kuponsammensaetningen i
bankens portefoljer betydning for bade opbygning af bankens kursregu-
leringsfond og overferslen til staten. Med den aktuelle kuponsammen-
seetning i portefoljerne indebaerer den matematiske kursregulering, at
kursreguleringsfonden ikke er sa stor, som markedsudviklingen ville give
forventning om.

MATEMATISK KURSREGULERING Boks C.1

Den matematiske kursregulering kan illustreres ved et eksempel. Det antages, at Na-
tionalbanken 1. januar kegber en 4-arig obligation, stdende 1an, med en kuponrente
pa 10 pct. Rentestrukturen antages at veere flad ved 8 pct. Ved regnskabsaflaeggelse
det &r vil obligationen have en veerdi p& 105,15 kr." Det antages nu, at renterne er
uzendrede. Aret efter vil obligationen have en vaerdi p& 103,57 kr.> Den matematiske
kursregulering udger saledes 103,57-105,15=-1,59 kr. Obligationen er saledes faldet i
veerdi pa trods af et usendret renteniveau. Veerdifaldet skyldes, at kuponrenten pa
obligationen er hgjere end markedsrenten.

1
5 10 * ((1- (1,08))/0,08) + 100 * (1,08)” = 105,15 kr.
10 * ((1- (1,08)°)/0,08) + 100 * (1,08)" = 103,57 kr.
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D. Indeks for performance og
dekomponering

| det fglgende gennemgas de centrale beregninger i forbindelse med
opgorelse og dekomponering af performance. Gennemgangen supple-
rer kapitel 13 om maling af performance.

INDEKSBEREGNING

Savel den gamle som den nye performanceberegning baseres pa et af-
kastindeks af felgende type:

T

T T
(1) Indeks, =(1+rolT)=H(1+rt )=HM , hvor
t=1 t=1 MVt—1

MV, = markedsvaerdi i periode t
C, =kuponbetalinger i periode t
T, =nettoaendringer i beholdninger pa dagtopgjort til aftalekurs

r, =relativt afkast i periode t
ror = relativt afkast over hele perioden

Indekset er et sdkaldt multiplikativt tidsveegtet indeks, jf. kapitel 13 om
performance, hvor portefgljens afkast opgeres dagligt og multipliceres
over tid for at give et indeks for afkastet over hele perioden. Indekset er
robust over for penge ud og ind af portefoljen, jf. nedenfor. Det pro-
centvise afkast r, fra t-17 til t kan fra (1) omskrives til felgende udtryk:

LD NP =P )+ Y CEa ) (PPANE -TF)
B ZSN:#PtS—I

:_; = nominel beholdning af instrument s tidspunkt t—1
AN

C; =kuponbetalinger pa instrument s dag t

(2) r , hvor

&endring i nominel beholdning af instrument s

P’ = dirtyprice pa instrument s dag t

TS = sum af transaktioner til aftalekurs for instrument s
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Ud fra (2) kan det anskueliggeres, hvordan indeksberegningen fungerer

ved at betragte felgende situationer:

o Hvis der ikke handles i nogen instrumenter, sa er AN°=T' =0, og afka-
stet kommer udelukkende fra sendringer i dirtyprice og eventuelle ku-
ponbetalinger pa instrumentet i tilfeelde af termin.

o Hvis AN’ =0, dvs. ingen eendring i nogen af de nominelle beholdninger,
men T, =0, sa er der kebt og solgt i det samme papir i lobet af dagen,
og bidraget til afkastet opstar, fordi priserne har sendret sig i lebet af
dagen.

 Hvis AN 0 og T 70, sa er de nominelle beholdninger aendret, og der
opstar et afkastbidrag, hvis lukkeprisen P’ afviger fra de priser, instru-
mentet er kgbt eller solgt til i Iobet af dagen. Dvs. rene nominelle an-
dringer i beholdningen fra tidspunkt t-7 til t slar ikke igennem pa af-
kastindekset. Indekset er derfor robust over for beholdningsaendringer
over tid.

« Hvis hele beholdningen af et instrument s gar ud af portefeljen, dvs.
AN’ =-N°,, , reduceres teelleren til -T°-N°_ P, for det pageeldende in-
strument. Telleren er i dette tilfeelde lig med provenuet fra salget
fratrukket garsdagens markedsvaerdi af beholdningen.

« Hvis der kobes et nyt instrument til portefeljen, er teelleren lig N°P°-T°,
som er gevinsten fra kebstidspunktet til lukketid.

Det sidste led i teelleren i (2) kan kaldes timing-effekten og er positivt,
hvis dealeren har kebt eller solgt pa det rigtige tidspunkt i lgbet af da-
gen.

Det er vigtigt at bemaerke, at naevneren i (1) og (2) forudseetter, at
e&ndringer i portefoljens storrelse i lgbet af dag t ikke kan generere
afkast samme dag, dvs. rente eller kursgevinst, og/eller at dealeren ikke
har mulighed for at rade over portefgljesendringen for pa tidspunkt t+17.

Dette illustreres lettest ved et eksempel. Antag at beholdningen for-
dobles fra 100 mio.kr. til 200 mio.kr fra tidspunkt t-7 til t. Neevneren er
lig M,,=100 mio.kr. Hvis dealeren har mulighed for at investere behold-
ningsstigningen i lgbet af dagen og generere et positivt afkast, fx som
felge af en positiv kursudvikling, sa vil dette afkast indga i teelleren via
storrelsen PAN°-T'. Hvis dette er tilfeeldet, er naevneren for lav, idet
portefaljens afkast er skabt af en investeret kapital sterre end de 100
mio.kr. pa tidspunkt t-7, og portefoljens afkast overvurderes. For en
detaljeret diskussion af denne problemstilling og lgsninger heraf henvi-
ses til Kjeldsen (1996), jf. litteraturlisten til kapitel 13.
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DEKOMPONERING AF AFKAST | DIREKTE AFKAST OG
MARKEDSUDVIKLING

I det felgende ses der pa en portefolje uden beholdningsbeveegelser
indeholdende 1 obligation af typen staende lan, dvs. hele obligationen
afdrages pa udlgbstidspunktet. (2) kan reduceres til felgende formel
(indekset s droppes forelgbigt, og det anferes eksplicit, at markedsveer-
dien er lig med obligationens dirtyprice):

(Ptdlfty _ Ptd_lgty )+ Ct
dirty
Pt71

(ZI) ry =

Afkastet kan skrives som aendringen i dirtyprice tillagt eventuelle ku-
ponbetalinger C, sat i forhold til garsdagens dirtyprice. | det felgende
fokuseres forst pa det absolutte afkast AV (opgjort i kroner) udtrykt
som:

(3) Av =PIy _pory 4 C,

Dette afkast kan dekomponeres pa forskellige mader. Indledningsvist
kan det opdeles i:

« direkte afkast "carry", AV,
o markedsudvikling, 4V

irekte

arked

AV, ... defineres her som kuponbetalingen tillagt kursregulering som

folge af Iobetidsforkortelse. 4V, . kan skrives som:

direkte

_ clean clean
(4) AVgjrakte = (Aly —Aly _;+Co ) +(PYeAN (M, 1, 0)-PeN (M, 1, t-1)

= WVirekte = 4Vkupon * WVigbetidsforkortelse

Det forste led er eendringen i vedheengende rente Al tillagt eventuelle
terminsbetalinger C, pa dag t. Sidste led er sendringen i den teoretiske
cleanprice P fra t-1 til t ved uaendrede markedsvilkar, her bensevnt lgbe-
tidsforkortelse. Dette led bestemmes ved at prisfastseette obligationen
pa tidspunkt t og t-7 med fastholdte rentekurver og spaend via funktio-
nen P“"(M,t), hvor M, repraesenterer det valgte input af markedsdata
og t tidspunktet for prisfastseettelsen. Bemaerk, at Igbetidsforkortelsen
er defineret, sa den indeholder dels effekten, af at lgbetiden reduceres,
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dels en mulig effekt af sendrede renter, hvis rentekurven ikke er flad
(roll-down). Ved en stigende rentekurve og en obligation med kurs un-
der par, vil savel lgbetidsreduktion, som roll-down betyde en hgjere
kurs'.

Den del af afkastet, som kan henferes til markedsudviklingen, bereg-
nes som forskellen mellem den teoretiske cleanprice pa tidspunkt t og t-
1 fratrukket effekten af lgbetidsforkortelsen, dvs.:

_ pclean clean
(5) AVmarked - Pt - Pt—1 - AVlga!bet‘idsforkortelse

Bemeerk, at priserne i (5) er de observerede bgrskurser (ikke at forveksle
med de teoretiske priser). At (4) + (5) summer op til (3), ses af folgende:

(6) AV = Avmarked + Avdirekte = (Ptclean + Alt )_ (Ptcl?an + Alt—1)+ Ct

_ pdirty dirty
=P, -P57 +C

DETALJERET DEKOMPONERING AF HENHOLDSVIS DIREKTE AFKAST OG
MARKEDSUDVIKLING

lgbetidsforkortelsen A4V,

Ipbetidsforkortelse

Kuponbetalingen 4V, . , og afkastet
som folge af markedsudviklingen 4V kan opdeles i flere komponen-
ter, jf. nedenfor.

Kuponbetalingen 4V, kan opdeles i:

 kupon ifelge den generelle rentestruktur AV
« kupontilleeg som felge af sektorspaend AV,,.,,....nd rupon
« kupontilleeg som fglge af papirspecifikt spaend 4V,

rentestruktur, kupon

apirspecifikt spaend, kupon

Lebetidsforkortelsen AV, ..o Kan opdeles i:

« lgbetidsforkortelsen langs den generelle rentestruktur

AVrentestruktur, lebetidsforkortelse
« tilleeg som fglge af labetidsforkortelsen langs sektorkurven

AVsektorspaend, lobetidsforkortelse
« tilleeg som folge af Iobetidsforkortelse langs den papirspecifikke kurve

papirspecifikt spaend, lgbetidsforkortelse

Uaendrede markedsforhold er her defineret som uaendrede rentekurver. En alternativ definition er,
at der ved ueendrede markedsforhold forstas en situation, hvor forwardrenterne realiseres. Hvis
sidstnaevnte anvendes kan kursudviklingen som folge af "lgbetidsforkortelse" fx beregnes som
(M t) - P"“"(MH, t), hvor M, er forwardrenterne til tidspunkt t udledt fra rentestrukturen pa
tidspunkt t-7. | denne definition vil "lgbetidsforkortelsen" indeholde effekter fra bade ren lgbetids-
forkortelse, roll-down pa kurven og udvikling i forwardrenterne.

1t
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Markedsudvikling 4V__,., kan opdeles i:
« bidrag fra parallelforskydning i den generelle rentestruktur,

AVrentestruktur, parallelskifte
« bidrag fra eendring i formen af den generelle rentestruktur,

AVrentestruktur, aendring i form

« bidrag fra udvikling i sektorspaend , AV, ... vavicing
« bidrag fra udvikling i det obligationsspecifikke speend,
Avpapirspecifikt spaend, udvikling

Opdelingen af kuponbetalingen 4V, i en kupon ifglge en generel
rentestruktur, fx statsrentekurven og efterfolgende kupontilleeg pa
grund af henholdsvis et sektor- og et papirspecifikt spaend, sker pa fol-
gende made: Forst beregnes den kuponrente k. ... weqc» d€F ved den
geeldende generelle rentestruktur seetter den teoretiske barskurs lig den
observerede borskurs. Dvs. kuponrenten k findes ved at lose
folgende ligning:

rentestruktur, udledt

clean rentestruktur _ pclean
(7) P (Mt—7 ’ t— 71 krentestruktur, udledt) - Pt 1

Dernaest foretages beregningen endnu engang, nu blot med den rele-
vante sektorkurve. Hvis der fx er tale om en erhvervsobligation, anven-
des en rentestruktur for erhvervsobligationer med samme rating. For-
skellen mellem de to beregnede kuponer er kupontilleegget som falge
af spaendet mellem stats- og erhvervsobligationskurven :

(8) k sektorspaend, kupontilleeg = k sektorkurve, udledt kupon
-k

rentestruktur, udledt kupon

Kupontilleegget pa grund af sektorspeendet er oftest positivt og kan
fortolkes som den ekstra kuponbetaling, investor skal have som kom-
pensation for at investere i fx en erhvervsobligation med hgjere kreditri-
siko frem for en statsobligation. Herudover vil erhvervsobligationen
indeholde et papirspecifikt kupontilleeg, idet obligationen aldrig i prak-
sis handles pa erhvervsobligationskurven. Dette papirspecifikke tilleeg
kan veere positivt eller negativt og fx skyldes specielle forhold om virk-
somhedens rentabilitet eller en evt. likviditetspreemie pa obligationen.
Det papirspecifikke tilloeg bestemmes residualt som:

(9) kpapirspecifikt spaend , kupontilleeg =
k -k -k

sektorspaend, kupontillaeg rentestruktur, udledt kupon
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hvor k er erhvervsobligationens faktiske kupon. De 2 kupontillaeg og
kuponen ifelge den generelle rentestruktur summerer pr. konstruktion
op til den samlede kupon. Kuponbetalingen i alt og malt absolut kan
derfor skrives som:

(10) Avkupon = Avrentestruktur, kupon + Avsektorspaend,kupon

+ Avpapirspecifikt speend, kupon

hvor de enkelte betalinger er beregnet ud fra de beregnede kuponer.
Ud over kuponbetaling bestar det direkte afkast ogsa af kursudvikling
som folge af lgbetidsforkortelse jf. (4). Lobetidsforkortelsen kan bereg-
nes langs forskellige kurver. Udgangspunktet er igen en generel rente-
struktur, fx statsnulkuponkurven. Kursudviklingen langs denne kurve
beregnes som:

_ clean rentestruk tur
(1 7) Avrentestruk tur, lebetidsforkortelse — (P (M t-1 4 t)

_ Pclean (Mﬁr;testruktur t—1))

Bemeerk, at den beregnede lgbetidsforkortelse indeholder 2 effekter.
For det forste kommer obligationen teettere pa udlgb, for det andet
diskonteres der med andre renter pa kurven, hvis denne ikke er flad.
Forste effekt vil isoleret set skubbe prisen mod pari, mens effekten pa
prisen af eendrede diskonteringsrenter afhaenger af rentekurvens form.
Beregningen i (11) kan gentages med brug af en relevant sektorkurve,
jf. ovenfor, og endeligt ved brug af en papirspecifik kurve. Den papir-
specifikke kurve kan findes residualt ved at parallelforskyde sektorkur-
ven, saledes at obligationen netop er prisfastsat pa kurven. Lgbetidsfor-
kortelsen langs den papirspecifikke kurve er et estimat for obligationens
sande kursudvikling som folge af lgbetidsforkortelse og kan ligeledes
skrives som en sum af 3 faktorer:

(1 2 ) A Vlﬂbetidsforkortelse =4 Vrentestruktur, Ipbetidsforkortelse
+ AVsektorspaend, Igbetidsforkortelse T Avpapirspeciﬁkt spaend, lgbetidsforkortelse

Nu resterer der kun at dekomponere markedsudviklingen AV, Mar-

marked*
kedsudviklingen kan forst skrives som, jf. (5) og (12) :
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_ pclean clean
(13) Avmarked - Pt - Pt—1 - Avlﬂbetidsforkorte/se
— (Pclean (Mtrentestruktur , 'l') _ Pclean (Mt_Trentestruktur - 1))

- Avrentestruktur, lebetidsforkortelse +

(P clean ( M :ektorkurve t ) _ Pclean ( Mt rentestruktur ot ))
clean sektorkurve clean rentestruktur
— (petean (ppzek Jt)—Pelean (g, t-1))
clean clean sektorkurve
- AVsektorspaend , lebetidsforkortelse + (P t -P (M t ’ t) )

clean clean sektorkurve
- ( t-1 = P (Mt—I - 7)) - Avpapirspecifikt spaend, Ipbetidsforkortelse

= Avrentestruktur, udvikling + AVsektorspaend, udvikling + Avpapirspeciﬁkt speend, udvikling

I (13) er markedsudviklingen delt op i henholdsvis den del, der kan for-
klares ved udviklingen i den generelle rentestruktur, den del, der kan
forklares ved udviklingen i sektorspaendet, og endeligt den del, der kan
forklares ved udviklingen i det papirspecifikke spaend. Bemeerk at de
enkelte bidrag fra lgbetidsforkortelse, jf. (12), fratreekkes i beregningen
af bidragene fra markedsudviklingen, jf. at lgbetidsforkortelse regnes
ind under obligationens direkte afkast.

Effekten af udviklingen i den generelle rentestruktur,

Y4 kan opdeles yderligere i parallelforskydning og form:

rentestruktur, udvikling

(14) Avrentestruktur, udvikling =
(Pclean (Ml/?arallel , t) _ Pclean (M{fr;testruktur Jt— 7))
-4V,

rentestruktur, Igbetidsforkortelse

+ (P clean (M{entestruktur t)— Pc/ean (Mlparalle/ , t))

= Avrentestruktur, parallelsk ifte + Avrentestruktur, udvikling i form

Hvor P(M™,t) er den teoretiske barskurs ved et parallelskifte i den
generelle rentestruktur fra ¢-7 til t. Parallelforskydningen kan beregnes
pa flere mader. | boks 13.2 i kapitel 13 er der vist et eksempel, hvor kur-
ven er parallelforskudt med den gennemsnitlige renteaendring i det 2-,
5- og 10-arige segment fra tidspunkt t til t-1. AV, beregnes endeligt
residualt som forskellen mellem den teoretiske berskurs ved den faktiske
rentekurve og ved den parallelforskudte kurve.
Den samlede dekomponering af afkastet kan alt i alt skrives som:
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(15 )AV = Avdirekte + Avmarked = Avgenerel rentestruktur, kupon

+ Avsektorspaend,kupon + Avpapirspeciﬁkt speend, kupon

+ Avrentestruktur, lebetidsforkortelse + AVsektorspaend, lobetidsforkortelse
+ Avpapirspecifikt spaend, lobetidsforkortelse + Avrentestruktur, parallelskifte
+ Avrentestruktur, udvikling i form + Avsektorspaend, udvikling

+ Avpapirspeciﬁkt spaend, udvikling

Skrevet som et relativt afkast far (15) felgende udseende:

%
(75 ) r= 7 = ldirekte + Imarked = rgenerel rentestruktur, kupon

+ sektorspaend ,kupon +1 papirspecifikt spaend, kupon +1 rentestruktur, lobetidsforkortelse

+ . +fp

sektorspaend, Ipbetidsforkortelse apirspecifikt spaend, lobetidsforkortelse

+r rentestruktur, parallelskifte +r rentestruktur, udvikling i form

+r sektorspaend, udvikling +1 papirspecifikt speend, udvikling

Det samlede resultat af dekomponeringen er sat pa tabelform og kom-
menteret yderligere i kapitel 13.

Dekomponeringen i (15) er additiv i de enkelte komponenter. Alterna-
tivt kan man anvende en multiplikativ dekomponering af afkastet. Ved
en multiplikativ dekomponering fas i stedet et udtryk med felgende
form (beregningerne gennemgas ikke neermere her):

V + 4V
(75“) T+r= T = (1+ Tdirekte )(1+ rmarked)

DEKOMPONERING AF SAMLET AFKAST OG PERFORMANCE

Dekomponeringen af afkastet pa den enkelte obligation kan nu anven-
des til at dekomponere afkastet i den samlede portefolje. Det samlede
afkast i kroner fra t-1 til t kan skrives som:

(7 6) aVv = zs ( AVSgenereI rentestruktur, kupon + AVSsektorspaend,kupon

+ AVSpapirspecifikt spaend, kupon + Avsrentestruktur, Iebetidsforkortelse
+ Avssektorspaend , lsbetidsforkortelse + av? papirspecifikt speend, lpbetidsforkortelse
+ Avsrentestruktur, parallelskifte + Avsrentestruktur, udvikling i form
+ AVSsektorspaend , udvikling + AVSpapirspecifikt spaend, udvikling )
hvor 4V nu er afkastet pa hele portefeljen, og s henfgrer til de enkelte

obligationer/instrumenter i portefeljen. (16) kan omskrives til et relativt
afkast fra t-1 til t:
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AV s S
(77) r= 7 = 25 (05( I'" generel rentestruktur, kupon + I'" sektorspaend ,kupon +

r papirspecifikt spaend, kupon + I Srentestruktur, Ipbetidsforkortelse

+r Ssektorspaend, lobetidsforkortelse + I'° papirspecifikt spaend, lebetidsforkortelse

+r Srentestruktur, parallelskifte + I srentestruktur, udvikling i form

+r Ssektorspaend, udvikling + I s papirspecifikt spaend, udvikling )
hvor @, nu er den vaegtobligation s indgadr med i portefeljen pa tids-
punkt t-1. Veegten beregnes som obligationens markedsveerdiandel af
portefeljen. Det relative afkast r pa portefaljen kan altsa beregnes som
en sammenvaegtning af de enkelte afkastkomponenter. Performance, P,

dvs. forskellen mellem afkastet i den faktiske portefelje og i bench-
markportefeljen fra t-1 til t, kan beregnes som:

(18) P = I'aktisk portefalje — Mbenchmark =
s s
ZS ( A(OSI’ generel rentestruktur, kupon + Awsr sektorspaend ,kupon

+ Aa)gr Spapirspecifikt speend, kupon + AC()SI' Sreni’est‘ruktur, Ipbetidsforkortelse

+ Awsrsektorspaend, Igbetidsforkortelse T AwSrSPanfSPeCiﬁkf spaend, Ipbetidsforkortelse

+ Awsr Srentestruktur, parallelskifte + AWgr Srentestruktur, udvikling i form
+ AwSrSSGkTO’Spaend, udvikling + Aa)sl’spapirspeciﬁkt spaend, udvikling )

+ rtiming—effekt

hvor Aw, er forskellen mellem den veegt, hvormed instrument s indgar i
henholdsvis den faktiske portefelje og benchmarkportefeljen. Perfor-
mance fra t-1 til t kan med andre ord beregnes som et vaegtet gennem-
snit af afkastkomponenterne pa de enkelte instrumenter. Performance
opstar som felge af forskelle i de veegte, hvormed de enkelte instrumen-
ter indgar i henholdsvis den faktiske portefelje og i benchmark. | (18) er
timing-effekten endvidere tillagt for fuldsteendighedens skyld, jf. (2).
Denne opstar som tidligere naevnt ved gevinster/tab som felge af
salg/keb i lebet af dagen.

AGGREGERING AF DELKOMPONENTER OVER TID

Beregningerne ovenfor viser, hvordan det samlede afkast fra periode t-7
til t kan deles op i forskellige delkomponenter, som summerer op til
periodens samlede afkast r,. | malingen af performance er fokus imidler-
tid pa afkastet over en leengere periode, hvor afkastet males via det
tidsvaegtede indeks. Det tidsvaegtede indeks kan, jf. (1) skrives som:
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T T
(1') Indeks ; :(1+r0,T):H(1+rt) S Iyt :H(1+rt )1

t=1 t=1

I (1') multipliceres periodeafkastene over tid, hvorved afkastet over hele
perioden, dvs. r,, fremkommer. Spargsmalet er nu, om periodens samle-
de afkast kan dekomponeres pa samme made som enkeltperiodeafka-
stene. Enkeltperiodeafkastet fra t-7 til t kan fra (17') skrives som:

' ,t ,t
(17 ) ry = ZS ( rc® generel rentestruktur, kupon + rc? sektorspaend, kupon

,t . s .t .
+rc’ papirspecifikt spaend, kupon + I'C s rentestruktur, lebetidsforkortelse
s, t . s, t . o .
+ I'C™’ " sektorspaend, Isbetidsforkortelse + I'C™"" papirspecifikt spaend, Igbetidsforkortelse
,t . ,t g
+rc® ! rentestruktur, parallelskifte + I'C 5% rentestruktur, udvikling i form

,t - ,t . . L
+rc’ sektorspaend, udvikling + rc® papirspecifikt spaend, udvikling )

hvor rc*; er afkastkomponent j pa obligation si periode t veegtet med
obligationens portefoljeandel, dvs. rc*’, =a,r*.

Et forste bud pa at dekomponere det samlede afkast over tid r,, ville
veere at summere delkomponenterne i (17') over hele perioden. Proble-
met er imidlertid, at det tidsveegtede indeks er konstrueret multiplika-
tivt, hvorfor en simpel sum af delkomponenterne i (17') ikke adderer op
til r,,. Dette problem kan lases ved at skalere de enkelte delkomponen-
ter pa folgende made:

(19) rc*t; =rc* (1415 4_,)

I (19) skaleres delkomponenterne fra hver periode t op med afkastin-
dekset til og med den foregaende periode, dvs. (71+r,,,). Det kan vises, at
felgende geelder:
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T ~
(20) fo,r = zt—1 zs ( rc S'tgenerel rentestruktur, kupon

+ rES'tsektorspaend,kupon + rES'tpapirspecifikt spaend, kupon

+rc S'trentestruktur, lsbetidsforkortelse + I' q s'tsektorspaend, Igbetidsforkortelse

+rc st papirspecifikt spaend, Igbetidsforkortelse + I' c S'trentestruktur, parallelskifte

+rc S'trentestruktur, udvikling i form + I' c S'tsektorspaend, udvikling

+ rES'tpapirspecifikt spaend, udvikling )

=

lo,r = rCO'Tgenerel rentestruktur, kupon + rCO'Tsektorspaend,kupon

+rc 0.7 papirspecifikt spaend, kupon + I'C O'Trentestruktur, Ipbetidsforkortelse

+r CO'Tsektorspaend, Isbetidsforkortelse + I'C 0.1 papirspecifikt spaend, Ipbetidsforkortelse

+rc O'Trentestruktur, parallelskifte + I'C O'Trentestruktur, udvikling i form

+ f'Co'Tsektorspaend, udvikling + rCO'Tpapirspeciﬁkt spaend, udvikling
hvor rc”’. nu er det samlede afkastbidrag over perioden fra delkompo-
nent j. Af (20) fremgar det, at det samlede afkast over hele perioden er
en sum af de nye skalerede delkomponenter, som ligeledes kan summe-
res over perioden. Via skaleringen af de oprindelige afkastbidrag er det

dermed lykkedes at skabe en dekomponering, som over tid summerer
op til det samlede periodeafkast.





