JOHAN A LYBECK

Strategier pa penningmarknaden:
arbitrage, spekulation och hedging

Johan A Lybeck visar hiir att de nya instrumenten pé penning-
marknaden — terminer, optioner, riinte-swappar m fl — inte bara
innebdr stora risker for innehavarna och dirmed stora vinster eller
forluster. De har som funktion dels att sinka transaktionskostna-

derna for in- och utldning, dels att transferera risker. Artikeln visar.
ocksd hur instrumenten anvinds for hedging, dvs fér att minska risken i

avistainnehav,

Inledning

Den svenska penningmarknaden ir av
mycket ungt datum. Enligt nigra bedo-
mare harstammar marknaden friin 1980,
dd Handelsbanken introducerade bank-
certifikaten i Sverige (jfr Nyberg [1982)).
Jag skulle personligen vilja datera pen-
ningmarknadens fodelse till lingt senare,
1985 eller kanske t o m 1986, Forst frin
den 1 december 1986 ir nimligen den in-
hemska marknaden fri frin den tvings-
trja som en miingd regleringar tidigare
pressat in den i. Och forst 1985 fick vi de
instrument som mojliggér en flexibel an-
viindning av marknaden: terminer, optio-
ner, swappar, FRA, forward-forwards
m fl. Dessa kommer att forklaras nir-
mare i det foljande.

Penningmarknaden anklagas stundom
for att uteslutande vara ett “vuxendagis
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for finansvalpar”, som saknar samhills-
ekonomisk funktion och dir den enes
vinst definitionsmassigt ocksd dr den and-
res forlust. Det &r inte sant! Penning-
marknaden fyller (minst) tvd fundamen-
tala samhillsnyttiga funktioner. For det
forsta reducerar den transaktionskostna-
den for penninghantering kraftigt. I ett
system med diskontobunden in- och utli-
ning i sma belopp, diir transaktionerna ir
beroende av ett finmaskigt kontorsnit
och stor personalinsats, miste skillnaden
mellan den rinta som banken kan betala
vid inséttning och den riinta som banken
mdste ta for utldningen fér att fi lonsam-
het pa den totala transaktionen kanske
ligga pa 4-6 procentenheter, P4 penning-
marknaden diremot gors placeringar och
upplédning i stora volymer och pa standar-
diserade villkor. Det gor att skillnaden
mellan in- och utlningsrintor kan krym-
pas visentligt, For ett storforetag eller en
stdrre kommun, som bade kan placera i
och lana upp i certifikat, ir skillnaden
mellan placerings- och upplaningsriintan
helt enkelt skillnaden mellan bankernas
kop- och siljrintor, dvs 5 rintepunkter
eller 0,05 procentenheter.

Den andra samhillsnyttiga funktionen
hos penningsmarknaden ligger 1 dess for-
miga att transferera risk. Dessa risker kan
indelas i:
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— Kreditrisken: risken att jag inte far
tillbaka mitt satsade kapital.

— Rinterisken: risken att hdgre rintor
leder till kapitalférlust eller lagre riinte-
netto pd mina placeringar eller att ligre
riantor leder till att mina tidigare upp-
tagna lan nu ter sig onddigt dyra.

— Likviditetsrisken: risken att jag
maste gd ner i pris dirfér att de till-
gangar jag siljer ir svirsdlda (har lag
likviditet).

— Valutarisken: 'risken att jag gor en
kapitalforlust eller fir stérre utgifter/
ligre inkomster till f6ljd av véxelkurs-
rorelser.

Genom penningmarknaden fir jag pro-
fessionell hjilp att beddma kreditvirdig-
heten i mina placeringar och kan dérige-
nom minska min kreditrisk, Genom ra-
ting och annan professionell bedémning
kan dels lintagare dsittas en mot sin risk
svarande ranta, dels kan ocksd odnskade
lantagare forhindras pd marknaden. Pen-
ningmarknaden skapar ocksd genom sina
stora volymer och smd transaktionskost-
nader likviditet i de papper som hanteras,
sd att jag utan onddiga kostnader kan
komma ur min transaktion. I dessa tvi fall
ir det faktiskt inte ett noll-summespel,
som vi talar om; den totala samhiillseko-
nomiska risken har reducerats av det fak-
tum att det finns en penningmarknad.
Diremot kan inte valuta- eller pen-
ningmarknaderna minska den totala risk
som ligger i férindrade viixelkurser eller
rintor. Men dessa marknader kan flytta
risken till agenter som littare kan bira
dem till féljd av sin storlek och diversifi-
erade verksamhet pd olika marknader. Pa
precis samma satt som ett forsikringsbo-
lag littare iin en enskild person kan bdra
smiillen av att en villa brinner ner, kan en
bank littare hantera sméllen fran en rin-
testegring én vad en mindre enskild place-
rare kan. Hirigenom okar, kan man kan-

ske hiivda, den totala samhilleliga nyttan
(om det nu finns ndgot sidant!).

I fortséttningen kommer uppmirksam-
heten att riktas mot penningmarknaden
och mot de tekniker som anviinds for att
transferera rénterisken mellan placerare/
lintagare: arbitrage, spekulation och
hedging. I nista avsnitt kommer dessa be-
grepp att definieras, och de nya instru-
ment som kommit pd penningmarknaden
att presenteras. Diirefter glr jag igenom
de olika faktorer som styr rinterisken i
olika placeringar. De tvi foljande avsnit-
ten illustrerar hur man genomfér de tva
huvudsakliga teknikerna spekulation och
hedging och hur man i férviig kan fast-
stilla vilken nivd pd avkastning resp risk
som ¢n viss placering innebir. Slutligen
sammanfattas de huvudintryck jag vill att
lisaren skall ta med sig efter forrattat
viirv.,

Arbitrage, spekulation och hedging

Man kan urskilja tre olika stategier pa ak-
tie-, valuta- eller penningmarknaden: ar-
bitrage, spekulation och hedging. Med ar-
bitrage menas, att en placerare lyckas att
hitta instrument, som for tillfallet har ett
felaktigt pris i den meningen att avkast-
ningen &r hégre in vad risken egentligen
motiverar. En riskfri placering pd sex ma-
nader ar t ex att kdpa en statsskuldviixel,
som forfaller om just sex minader. Den
som far en helt siker avkastning pd sex
ménader som ir hdgre éin den som giller
statsskuldviixlar, har fatt en arbitrage-
vinst.

Med spekulation menas en oOppen posi-
tion (dvs en position som inte motverkas
av andra atgirder), dar placeraren eller
lintagaren spekulerar i vissa forviintade
rorelser i aktiekurser, valutakurser eller
rintor, Har man riitt i sina forvantningar,
kan man fi en mycket h6g avkastning; har
man fel kan det istiillet bli en rejil forlust,
Den forvintade genomsnittliga avkast-
ningen hojs sdledes, men till priset av en
hogre riskniva,
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Tabell 1 Vinst frin olika placeringar (1 Mkr) fran den 4 Jjuni till den 4 juli 1987 om

“rantan” faller 1 procentenhet.

Vinst i kr Vinst i procent
Statsskuldvixlar 2062 11
Riksobligationer 42 098 67
Terminer 37 785 odindlig!
Rénte-optioner 24 993 1992

Antagt ex att en placerare som vill pla-
cera 1 Mkr den 4 juni 1987 forvintar sig
att rintorna skall sjunka framéver, Hon/
han viljer mellan att placera i statsskuld-
vaxlar, riksobligationer med fem Ars Ater-
staende 16ptid, terminer eller rinteoptio-
ner. Beloppen placeras till den dagens
gillande riintor. En minad senare utviird-
eras affiren; om rintorna éverlag skulle
ha fallit med en procentenhet skulle vi f4
de resultat som presenteras i Tabell 1.1

Den lingre 16ptiden gor att den lyckade
spekulationen leder till visentligt stérre
vinst om pengarna placeras i femariga ob-
ligationer 4n i 3-manaders statsskuldviix-
lar. Detta fenomen skall illustreras nir-
mare i nasta avsnitt. An mer kan man
tjina genom att placera i terminer eller
optioner. Terminsplaceringen ger visserli-
gen mindre i kronor, men genom att man
inte binder ett enda ore i pengar blir ut-
viixlingen i vinst oiindlig.?

Nir det giller rinteoptioner kommer
man inte helt gratis undan. Det belopp
man binder motsvarar det erlagda pre-
miet (se nedan), si avkastningen i procent
blir visserligen mycket stor men inte
oindlig.

Skulle i stiillet det allmiinna rintelaget
stiga under minaden, blir forlusterna
ungefdr desamma. Tabellen illustrerar si-
ledes vilka enorma summor som litt kan
vinnas eller forloras pa ett rent spekula-
tivt upptridande pi penningmarknaden.

Med hedging menas en teknik dir man
kombinerar instrument pa ett sidant siitt
att risknivin blir tolerabel. Man kan t ex
ta en begrinsad spekulation i en riinte-

sdnkning dir man i forviig genom olika
hedging-tekniker bestimmer hur stor for-
lusten som mest far bli, om man skulle ha
fel. Alternativt kan man undvika att ta
risk Overhuvud taget. Det féretag som
skall betala en faktura i dollar om tre ma-
nader, kan skaffa sig valutan idag och
undvika alla viixelkursrisker. Man vet
precis vad det kostar. Skulle dollarn stiga
frambver har man undvikit en forlust.
Skulle dollarn & andra sidan ha fallit,
kunde man ha tjanat pengar pa att inte ha
sikrat transaktionen. Det ir priset for
hedgingen; man undviker forluster, men
gir ocksd miste om spekulativa vinstmaj-
ligheter.

P4 penningmarknaden #r hedging i all-
minhet att foredra framfér ren spekula-
tion. Avkastningskurvan har i allmanhet
haft en negativ lutning, vilket innebiir, att
de lingre papperen (som har storre riinte-
risk dn korta) haft ligre avkastning #n
korta papper, dvs kompensationen for
Okad rinterisk har varit negativ?® Forst
under det senaste halvdret forefaller
marknaden ha f6ljt den amerikanska tum-
regeln, att kompensationen for rinterisk
frén det kortaste till det lingsta papperet

! Alla berakningar och diagram i denna artikel ar
utférda med portfdl)hantenngsprogrammet TOPP
frin DEMO ApS, Hellerupvej 8, DK-2900, Helle-
rup, Danmark,

? Detta forutsitter att vi talar om en niskfri place-
rare som inte behdver deponera ndgon sakerhet,
t ex en bank, ett storforetag eller en kommun,

? Med avkastningskurvan menas relationen mellan
rinta pd placeringen 4 ena sidan och dess loptid 3
den andra. Se Lybeck [1987] kap 7.
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skall vara minst en procentenhet,

Till hedging-teknikens férdelar har
ocksd tillkommit att rintorna det senaste
Aret blivit mer svirbedémda. Allt fler pla-
cerare har — visa av erfarenheten — gétt
over fran rent spekulativa strategier till
minskad risknivi genom hedging.

S& linge marknaden bara innehdller
avistainstrument®, dr mojligheterna till
hedging begrinsade, Risken i en portf6lj
av rintebirande papper kan minskas ge-
nom att ldptiden forkortas (jfr niista av-
snitt), men risken kan inte reduceras till
noll med mindre att hela portfoljen av-
vecklas (om man inte kan ta negativa po-
sitioneri avistan, t ex genom attutge egna
obligationer).

Frdn 1985 har i Sverige successivt in-
forts nya instrument som for forsta
gingen medger att hedging gar att genom-
fora fullt ut:

— Terminer: kop eller forsiljning till
idag faststdllt pris (rdnta) men med se-
nare leverans. Terminsmarknad finns
idag i olika valutor (frimst i dollar), pd
penningmarknaden i statsskuldvixlar,
femdriga statsobligationer, femariga
bostadsobligationer samt i premieobli-
gationer. PA aktiemarknaden finns ter-
miner i aktieindex men dnnu inte i indi-
viduella aktier.

~ Optioner: en rittighet men inte en
skyldighet for en kopare att kopa eller
silja ett underliggande papper. Utfir-
daren har motsvarande skyldighet att
silja eller kdpa beroende pé innehava-
rens Onskemdl, For detta forsikrings-
skydd betalar koparen ett premium
(obs terminologi!) till utfirdaren. Op-
tioner finns idag i individuella aktier
liksom i aktieindex, femériga statsobli-
gationer och bdrjar komma i valutor,

— Swappar: Swappar forekommer pé
valuta- och penningmarknaderna. Med
en swap kan man byta valuta pd en till-
giing eller en skuld. Med en rénte-swap

kan man férvandla en fast rintestrom
till en r61lig eller tviirtom.

Dessa instrument dr de idag mest an-
viinda. Framférallt terminsmarknaden
anvinds flitigt bade {or att ta spekulativa
positioner och for att skydda ens portfolj.
Omsiittningen per dag pd penningmark-
nadens terminsmarknadsdel &r ca 20 Mdr
kronor med toppar upp till 50 Mdr. Detta
kan jimforas med en bruttorationalpro-
dukt p& drygt 800 Mdr kronor pa ett dr el-
ler med den totalt utestiende statsskulden
i Sverige, ca 500 Mdr kronor.

Nyligen har ocksj inforts s k forward-
forwards i Sverige. Detta innebir, att jag
idag med en bank kommer 6verens om
den riinta som skall gilla pa en insattning
(eller uppldning) som jag gér i framtiden.
En variant av detta ir en Forward Rate
Agreement (FRA) som ir samma sak men
utan betalning, dvs en vadslagning med
banken om vad riintan kommer att bli
framdver.

[ fortsiittningen kommer jag att be-
gransa mig i framstéllningen pa tvd sitt.
Dels kommer jag att hilla mig till de idag
mest anvinda instrumenten terminer, op-
tioner och swappar och glémma de Gvriga
som #nnu inte ir s vanliga.® Dels kom-
mer jag att koncentrera mig pa riinteris-
ken som iir mindre vilkind én t ex kredit-
risken eller likviditetsrisken.$

Vad styr rinterisken?

Det finns flera alternativa mdtt pa risken
i ett papper som har en fast rinta {ku-

# Dvs sddana instrument som man tamligen omga-
ende fir i handen, tll skillnad frin sddana som le-
vereras vid ett senare tillfille.

5 Skillnaderna ar heller inte sa stora. Den storsta
skilinaden mellan en "vanlig™ termin och en FRA ar
atiden forra ar standardiserad till belopp och loptad,
medan den senare gors speciellt for en viss kund.
Fakusk leverans av det underliggande papperet £6-
rekommer endast sallan pd terminsmarknaden,

% Det finns fortfarande placeringsreglement som f6-
reskriver att pengarna skall placeras 1 "riskfria pla-
cenngar, t ¢x statsobligationer™!
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Tabell 2 Ranterisk och loptid (riksobligation 1010).

Datum Effektiv Kurs Kursrisk | Volatilitet | Duration | Lépiid
ranta
870828 13,00 100 3,52 3,52 3,97 5
820828 13,00 100 5,43 543 6,13 10
770828 13,00 100 6,46 6,46 7.30 15
720828 13,00 100 7,03 7,03 7,94 20
670828 13,00 100 7,33 7,33 8,28 25
620828 13,00 100 7.50 7,50 8,47 30

pong). Samtliga dessa visar, att risken
dkar med langre 16ptid (eller riintebind-
ningstid) och med ligre niva p& kupong-
rintan och marknadsrintan.

— Duration ar ett tidsmitt, som anger
den effektiva aterbetalningstiden nir vi
tar hinsyn inte bara till stutférfall av 13-
net utan ocksi till under 16ptiden utfal
lande rantor (och ev amorteringar). Ju
hdgre kupong, desto stérre andel av ett
lins totala &terbetalningsstrom som
kommer tidigare in slutférfall och dir-
for desto kortare duration och lagre
risk fGr langivaren vid en viss given 16p-
tid,

— Kursrisk ar den #ndring i procenten-
heter som sker i obligationskursen nir
rintan dndras med 1 procentenfiet
(Obs: obligationskurser miits i procent
av pari),

- Volatilitet ir den procentuella #nd-
ring som sker i kursen nir rantan snd-
ras med 1 procentenhet.

— Relativ volatiliter (elasticitet) dr den
procentuella &ndring som sker i kursen
da rintan dndras med 1 procent.

Samtliga ir mitt p3 den riinterisk som lig-
ger i ett fast forrintat viirdepapper; dura-
tion kan ges tva olika tolkningar, antingen
som en korrigerad 16ptid (i ar) eller som
en risk (i procent), Det finns ett direkt
samband mellan risk och duration i ett
papper, diremot inte mellan risk och 16p-

tid. Det 4r darfor ratt praktiskt att lira sig
ungefdr hur duration ror sig med okande
loptid. Sambandet mellan duration och
risk ir ocksd enkelt. For ett papper som
ligger i pari (100 procent) ir pi den dagen
dd kupongen avskiljs (betalas) kursrisk
och volatilitet helt enkelt duration divid-
erat med 1 plus rintan. Om t ex duration
ir 5 och marknadsriintan 10 procent ir ris-
ken i papperet 4,55 procent (5/1,10), vil-
ket innebir, att papperet forlorar 4,55
procent i virde om marknadsrintorna
skulle stiga med 1 procentenhet, Fér pap-
per som inte ligger i pari eller som har
upplupen kupongriinta ir sambandet lite
kréngligare, eftersom vi miste korrigera
for detta.

Den friimsta faktorn som okar risken i
ctt papper ir givetvis dess optid. Detta il-
lustreras av Tabell 2, som visar nagra data
for Riksobligation 1010 som ir en femérig
obligation med forfall 920828. Den antas
kopas till samma riinta som kupongrintan
p& kupongdagen sd att kursen alltid ir
pari (100). Genom att ta till tricket att
sitta viirderingsdagen langt fore den dag
di obligationen faktiskt existerade, har
jag skapat papper med 5, 10, 15, 20, 25
resp 30 drs aterstdende I5ptid.

Vi ser dock, att ndr loptiden okar frin
5till 30 &r, dvs med en faktor av sex, okar
risken i papperet bara frin 3,52 till 7,50,
dvs drygt en fordubbling. Detta visar, att
man géirna dverskattar risken i langa pap-
per om man bara tittar pd 16ptid. Ameri-
kanernas typiska 30-iriga obligation ar
faktiskt ""bara” tre ginger si riskabel som
den typiska femadriga obligationen i Sve-
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Tabell 3 Rinterisken i de vanligaste riksobligationerna.” (1987-06-13).

Qbl nr Effektiv Kurs Upplupen | Kursrisk | Duration | Loptid
rdnta ranta
1008 10,84 101,3 0,2 0,90 0,98 0,98
1011 11,15 103,4 1,2 1,69 1,79 1,91
1009 11,52 103,6 12,2 2,53 2,43 3,06
1014 11,74 99,7 0,5 3,02 3,37 3,96
1010 11,80 104,4 10,3 3,86 3,76 5,21
1015 11,82 95,2 1,2 3,95 4,58 5,89
1023 11,88 94,8 1,6 4,36 5,07 6,86
1022 11,92 98,5 36 4,83 5,29 7,69
1020 11,94 93,3 4,2 5,29 6,08 9,61
rige, trots att 16ptiden Ar sex ginger Spekulation

ingre, DA har jag dels tagit hinsyn till
15ptiden, men dels ocksd till det faktum
att de amerikanska riintorna ir ligre &ni
Sverige. 30-aringen har t ex en kupong pa
8,75 procent f n.

Tabell 3 visar rinterisken i nigra av de
vanligaste papperen pé den svenska pen-
ningmarknaden, riksobligationer med
Aterstdende Ioptid fran (ungefir) ett till
tio r. Vi ser, att nir loptiden okar fran 1
till 10, okar risken bara med knappt sex
ginger.

Dessa obligationer 4r alla avistainstru-
ment som syns i balansrikningen. De ar
dirmed s k “on-balance-sheet element™.
Risken i en sddan on-balance portfolj pa-
verkas emellertid ocksa av sidana trans-
aktionet som inte finns i balansrikningen,
darfor att de inte medfor nigra kontanta
transaktioner vid affirsdagen, s k “off-
balance-sheet element”. Terminer ir —
om sikerhet inte kriivs —ett typiskt off-ba-
lance element. For optioner drt ex endast
premiet ett on-balance element.

Om vi koper obligationer pd termins-
marknaden, kommer vi att ¢ka risken i
portfoljen utéver vad balansrikningen
ger for handen, A andra sidan kan risken
minskas i relation till vad som star i den
publicerade balansrikningen genom att
man siljer terminer. Genom ett korrekt
hiansynstagande till resp tillgdngsposters
och terminers storlek och risk kan risken
t o m nedbringas till noll! Mer om detta
kommer i avsnittet om hedging.?

Att "specka” #r egentligen enkelt, Man
har en uppfattning om vart rintorna (eller
aktiekursen eller guldpriset eller...) skall
g under en viss placeringsperiod och se-
dan satsar man. Men den risk man tar dr
helt beroende pa vad man placerar i.
Figur I illustrerar den spekulation som
presenterades i Tabell 1, Figuren visar
vad som hinder med positionens virde
om vi gir in i olika transaktioner i ett riin-
telige kring 11,8 och rintan darefter sti-
ger eller faller. Den kortstreckade nedat-
lutande kurvan iir den avistaposition som
uppstar da vi képer 1 Mkr av riksobliga-
tion 1010. Den Ilangstreckade kurvan
omedelbart under giller terminskop i
samma papper. I kronor ir risken i posi-
tionen ungefir lika, men eftersom termi-
neniallminhet inte behdver tickas av na-
gon sikerhet kan risken mitt sdsom vinst
eller forlust i procent bli oandlig.’ Den

T Med effektiv ranta menas den rinta (avkastnings-
kurva) som ridde pd marknaden just denna dag Ef-
fektiva rdntor mits till skillnad frin s k periodrantor
alltid i Arstakt.

8 Jfr Sparbankernas Banks &rsredovisning fr 1986,
dar for forsta gAngen en bank anger summan av de
totala riskerna, on-balance och off-balance, Detta
kommer sakert att bli normbildande, i synnerhet
med hansyn tll att svenska affarsbanker stker dver-
tyga utlindska rating-institut att deras nshsituation
ingalunda ar s grashg som balansrakningen ger for
handen. Det r den i allmanhet inte heller!

% Att terminer ligger aningen under samma papper
avista beror pi effekten av kupongrinta pA avistan.
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Figur 1 Spekulation i avista, terminer och optioner.
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heldragna kurvan visar, att risken i 3-ma-
naders statsskuldvéxlar ar en betydligt
mindre riskabel placering néir rintan rér
sig upp och ner.

Den punktade linjen visar effekten av
att képa en kopoption, dvs ritten men
inte skyldigheten att képa 1 Mkr av det
underliggande papperet, som ocksd ir
riksobligation 1010. Om min spekulativa
rantetro dr ritt och réntan faller, tjinar
jag nistan lika bra pad denna placering
som pi obligationen eller terminen.
Skulle jag diremot ha fel och rintan sti-
ger, hoppar jag av affaren. Min forlust ir
dA begransad till viirdet av det erlagda
premiet, i detta fall 15.000 kronor.1°

Detta visar att det ir alldeles galet, att
héivda att optioner ir rent spekulativa in-
strument. Snarare medger kp av optio-
ner att en placerare tar en mycket mer be-
grinsad risk &n vad som medges av avista-
eller terminsmarknaderna. Diremot ar
det sant att den utfirdande parten tar en
stor risk, eftersom hon/han férbinder sig

att for en kiind intakt (premiet) ta en i
princip oéindlig risk.

Hedging med terminer, optioner
och swappar

I detta avsnitt skall visas bur man kan
minska rinterisken genom att agera pi
olika "off-balance’-marknader, dvs géra
transaktioner som inte syns i balansrik-
ningen men som &nda har en avsevird ef-
fekt pa risk och darmed (p4 sikt) p4 vinst-
och férlustrikning.

Utgdngspunkten for resonemanget #r
att placeraren har ett innehav av 10-driga
obligationer som hon/han av nagon an-
ledning inte vill eller kan gora sig av med.

10 Denna siffra framkommer ur marknadens virde-
ring. Om vi kinner marknadens uppskattning av
den kommande variabiliteten i rantorna, kan priset
pA en option ocksd beriknas teoretiskt med en for-
mel utarbetad av Fischer Black. Se tex Lybeck
[1987], kap 3.

Ekonomisk Debatt 6/87 493



Johan A Lybeck

Figur 2 Skydd av avista-position med terminer resp optioner.
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EFFEKTIV RANTA
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Hur skall denna placerare skydda sig mot
att virdet av dessa obligationer faller om
rintan stiger?!!

For enkelhets skull antas, att den Gns-
kade portféljrisken ir noll, dvs placeraren
vill motverka hela den risk som ligger i
avista-positionen, Det belopp som di
skall siljas i form av en viss off-balance
transaktion avgdrs av tre faktorer:

— Skalfaktorn: kvoten mellan det avis-
tabelopp som skall skyddas och storle-
ken pa kontraktet pi termins- eller op-
tionsmarknaden.

— Riskfaktorn: kvoten mellan riinteris-
ken i det papper som skall hedgas
(skyddas) och i det kontrakt som an-
vands som skydd. Om en placering i ett
10-Arigt papper ticks med terminer i 5-
driga obligationer, &r riskfaktorn unge-
fir 1,5 (jir Tabell 2).

— Volatilitetsfaktorn: om placeraren av
nigon arnledning tror, att rinterérel-
serna i det som skall skyddas ar annor-
lunda &n i hedge-instrumentet, kan
man ta hinsyn till det. Korta riintor
brukar t ex vara mer rorliga én langa.

Om hedge-instrumentet har visentligt
kortare 16ptid fin det avistainnehav som
skall skyddas, kan volatilitetsfaktorn
sittas till mindre &n 1.

Om en avistaposition i 10-4riga obligatio-
ner skall skyddas si att risken i den sam-
mansatta portfdljen blir noll, bor placera-
ren dirfor silja ungefir 1,5 glnger s&
mycket pd termin (i 5-driga papper) som
finns avista.

Figur 2 visar vad som hander. Den
heldragna kurvan visar risken i avistaposi-
tionen om rantan gir it “fel” hill. Den
lingstreckade kurvan visar kombinatio-
nen av avistapositionen och silda termi-
ner. Vi ser, att denna portfalj ir i stort
sett okiinslig for rinteforindringar uppit
eller nedat, dvs den ir perfekt hedgad.
Dessutom har vi lyckats skapa en position
som ger vinst oavsett rinteutvecklingen,
dvs vi har gjort ett arbitrage. Det normala
ir givetvis att man far betala i form av
lagre avkastning foér sinkt risk, men i

11 Alternativt med omvanda tecken i resonemanget,
hur kan en lintagare med ett redan upptaget ldn
med fast ranta och tio drs dterstdende lopud, skydda
sig mot att rantan faller.
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Strategier pd penningmarknaden

Figur 3 Skydd av avista-position med en riinte-swap.
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detta fall har vi siledes per den 4 juni pi
grund av en felprissittning Iyckats kombi-
nera hedging med arbitrage och lever i
den bista av alla virldar.
Avistaportfoljen kan ocksd skyddas via
optionsmarknaden. D3 kdper man siiljop-
tioner, som ger ritten — men inte skyldig-
heten - att siilja obligationerna till en idag
faststilld rinta. Att rikna ut antalet silj-
optioner som skall kdpas ar dock knivi-
gare. Hedpefaktorn varierar nimligen
mycket snabbt nir marknadsriintan och
den éverenskomna idsenriintan dindras.??
I exemplet har jag valt en riinteoption
vars ldsenriinta Gverensstimmer med
marknadsrintan (optionen #r, som det
heter i marknadens terminologi, “at the
money” fore rintestegringen). I Figur 2
visar den kortstreckade kurvan kombina-
tionen av en avistaposition och innehav av
siljoptioner. Vi ser, att dven denna port-
folj ir skyddad mot réntestegringar.
Dessutom visar den god vinst om rintan
till diventyrs skulle falla. Det pris som man
far betala for detta dr dock att portfoljen
uppvisar en mindre forlust for de mest
sannolika rintenivierna omkring det
startviirde vi valde for rintan, Att minska

EFFEKTIV RANTA

risken kostar i allménhet i form av ligre
avkastning,

Slutligen visas i Figur 3 effekten av en
rante-swap. Genom att swappa frin fast
till rérlig ranta kan den r3ntestrdm som
erhdlles fran en 10-arig obligation om-
vandlas till en rintestrdm som varierar
med marknadsrintan pd 3-ménaders
statsskuldviixlar. Den streckade kurvan
visar resultatet av att kombinera en avis-
taposition med en swap i lagom propor-
tion; positionen ligger i stort sett pa noll-
linjen och dr skyddad mot riintefindringar
(den fallande kurvan visar liksom tidigare
risken i avistapositionen i sig).

Slutsatser

Denna artikel har sgkt att illustrera hur
aktdrerna pa penningmarknaden arbetar.
Det huvudintryck jag vill vidarebefordra
med artikeln ér, att de nya instrumenten
framst syftar till att minska den risk som

12 For dversikter om optionsvardenng, se t ex BIS
[1986], Ljungstrom och Rothfelt [1986] och Lybeck
1987).
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ligger i normal affirsverksamhet. Ett 6-
retag som har pengar att placera ver
nadgra manader kan placera dessa till god
rinta och 1ag eller ingen risk. En kommun
som tidigare tagit ett obligationslin till
hég rinta kan swappa fran fast till rorligt
I&n f6r att pd det viset komma i tnjutande
av lagre marknadsrintor. En placerare
som kanske far in en likvid som hon/han
vill placera till de rintor som géller idag
och inte ta risken av att de faller, kan
kopa en kopoption. Osv i all ofindlighet.

Visst kan de nya instrumenten ocksd
anviindas till att 6ka portfoljrisken och
dirmed dsamka den som har fel i sin rin-
tetro stora forluster. Felet for detta &r
dock knappast instrumentens eller mark-
nadens utan aktdrens,

Slutligen bor ocksd betonas att de
hedging-tekniker som jag hir har redovi-
sat, inte skyddar mot alla stdrningar.
Framférallt piverkas resultatet av att
olika riintor dndras olika mycket. Om av-
kastningskurvan vrider sig si att korta
riintor stiger mer dn linga, har troligen
inte hedge-faktorn kunnat ta hinsyn till
detta. De tekniker som beskrivits hiir kan
emellertid skydda mot stdrre delen av de
icke 6nskade rintevariationerna. I dvrigt
giiller det att vara uppmirksam och agera
snabbt, om man ir med i sviingen pa pen-
ningmarknaden.

POST SCRIPTUM

Sedan detta manus satts, har regeringen
foreslagit en omsittningsskatt pa transak-
tioner pd penningmarknaden, motsva-
rande (for avistainstrument) 3 rintepunk-
ter, dvs en fordubbling av nuvarande
transaktionskostnad. En effekt av en si-
dan skatt ar givetvis att vrida omsitt-
ningen mot sidana transaktioner som for-
blir obeskattade, t ex deposit-marknaden
och rinte-swappar.

En mer allvarlig konsekvens ar att kost-
naderna fér hedgingen 6kar. Aven om
kostnaden for skatten per transaktion kan
synas ldg, miste ju en hedge hela tiden
forindras f6r att vara korrekt, vilket kan
dra manga transaktioner. Effekten av den
nya skatten blir di dels att rantevariatio-
nerna kommer att 6ka, dels uppmuntras
aktdrerna att ta stérre spekulativa positio-
ner. Skatten leder sdledes precis till sa-
dana brister i marknaden som statsmak-
terna sade sig vilja komma at.
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