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LOPTID OCH RISK

Till arets riktlinjeforslag utvecklade Riksgélden en simuleringsmodell for att kvantifiera den risk som statsskulden &r for-
knippad med vid olika val av optid. Resultaten tyder pa att risken med en kort 16ptid i skulden ar begransad. En l6ptid i
skuldportfolien pa exempelvis ett ar medfor en Cost at Risk pa 17 miljarder kronor pa ett ars sikt. Det ar endast 1,3 miljarder
kronor mer an den Cost at Risk som dagens femariga skuld ar forknippad med.

| riktlinjerna for statsskuldsférvaltningen 2006 efterlyser
regeringen en analys av férutsattningarna for ett samlat
loptidsmatt for hela statsskulden. Syftet med ett samlat
|6ptidsmatt ar att ge en helhetssyn pa avvagningen mellan
férvantad kostnad och risk. Ett riktvarde for 16ptiden i hela
skulden dkar mojligheterna att balansera ett dkat risktagande
i ett skuldslag med en minskning av risken i en annan del av
skulden.

| denna artikel — som aterfinns i en mer utforlig version
i arets riktlinjeforslag — analyserar vi risk/Ioptidsaspekten
genom att i en simuleringsmodell kvantifiera den risk som
statsskulden &r forknippad med vid olika val av 16ptid.
Malet ar att resultaten ska kunna fungera som vagledning i
valet av statsskuldens samlade 16ptid.

| modellen genererar vi rantor (for kronskuld saval
som valutaskuld), inflation och vaxelkurs och beréknar,
med hjélp av dessa, nominell kostnad och risk for olika
upplaningsstrategier. | enlighet med regeringens riktlinjer
mats kostnaderna som de genomsnittliga emissionsrantorna
(det engelska uttrycket ar running yield) och risken som
variationen i de genomsnittliga emissionsrantorna. Mer
precist definierar vi vart riskmatt som skillnaden mellan
medianen och den 95-procentiga percentilen i var simule-
rade kostnadsfordelning. Vi kallar detta matt Running Yield
at Risk (RYaR) och det visar hur mycket hogre an forvantat
den genomsnittliga emissionsrantan kan bli med 5 procents
sannolikhet.

Resultaten visar att risken minskar med skuldens
loptid. Riskminskningen avtar dock snabbt d& [optiden
forlangs. Resultaten visar ocksa att risken ar beroende av
vilket tidsperspektiv vi har. Vid en genomsnittlig 16ptid i
skulden pa exempelvis tre ar ar RYaR 1,2 procentenheter
pa ett ars sikt och 1,7 procentenheter pa 5 ars sikt. Ut-
tryckt i kronor, dvs Cost at Risk, motsvarar detta en risk pa
15 respektive 22 miljarder kronor.

KOSTNAD OCH RISK FOR DE OLIKA SKULDSLAGEN
For att analysera risken i statsskulden maste vi ha en klar
definition av vad vi ska betrakta som kostnad. Kostnaderna
definieras i proposition 1997/98:154 som de periodiserade
ranteutgifterna. Enligt riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen
ska dessa matas i termer av genomsnittlig emissionsranta,

vilken ar ett matt pa de periodiserade ranteutgifterna i for-
hallande till skuldens storlek.

Denna definition tar dock framst sikte p& den nominella
kronskulden. For att kvantifiera den risk som real- och
valutaskulden éar forknippad med, och ddrmed mojliggtra
en berakning av den totala risken i skulden, maste vi dven
beakta effekten av inflation och véaxelkursférandringar. |
analysen beaktas dessa effekter pa tva olika satt. Dessa
beskrivs i mer detalj nedan.

Stockeffekten inkluderas i kostnadsmattet

| normalfallet ar real upplaning och valutaupplaning
forknippad med storre risk an nominell kronupplaning.
Detta beror pa att vi méater kostnaderna for statsskulden

i nominella kronor. Hur mycket av kostnaderna vi laser in
(dvs hur mycket risk vi tar) nér vi ger ut en obligation beror
alltsd péa valet av skuldslag.

Nar vi ger ut en nominell kronobligation férbinder vi
0ss betala en given nominell ranta till investeraren. Investe-
raren far sdledes bara bade realrdante- och inflationsrisken.

Nar vi emitterar realobligationer ar det staten som
bar inflationsrisken. Vi férbinder vi oss att betala en given
realrdnta samt att kompensera investeraren for inflationen
under realobligationens 6ptid. En realobligation kan ses
som en kombination av en obligation, som kostar ett visst
belopp motsvarande realrantan vid emissionstillfallet,
och rorlig upplaning vars kostnad motsvarar realiserad
inflation. Genom att vi endast laser in realrantan nar vi ger
ut en realobligation &r risken stdrre an om vi emitterar en
nominell obligation, givet 16ptid.

For att berdkna kostnaden per skuldenhet for realskul-
den justerar vi den genomsnittliga reala emissionsrantan
(r") for inflationen under perioden (A p/p,) och adderar
inflationsupprékningen av skulden. Kostnaden for realskul-
den for perioden ¢ till #+1 uttryckt i nominella termer ges
dérmed av:

i"=r’(1+Aplp )+Aplp,. (1)
Nér vi lanar i utlandsk valuta laser vi in den utldandska

nominella rantan under lanets 16ptid. Kostnaden uttryckt
i kronor beror pa hur vaxelkursen utvecklas. Volatiliteten



i vaxelkursen gor att valutaupplaning ar forknippad med
storre risk &n nominell upplaning. Kostnaden per enhet
valutaskuld berégknar vi genom att justera den genomsnitt-
liga emissionsrantan (%) med forandringen i vaxelkursen
(Afx/fx,) och addera marknadsvérdesférandringen som
orsakats av en foérandrad véxelkurs. Kostnaden for valuta-
skulden for perioden ¢ till t+1 kan darmed skrivas som:

iF=r R 1+ Aflfc )+ Afdfx 2)

Kostnaden utan stockeffekt

Huruvida stockeffekten, dvs vaxelkursens paverkan pa de
utestdende skuldvolymerna, verkligen ska tas med i det
kostnadsuttryck som ligger till grund for riskanalysen kan
dock diskuteras. Om vi studerar en langre tidsperiod finns
det mycket som talar for att tillfalliga variationer i vaxelkur-
sen pa sikt tar ut varandra och ddrmed inte paverkar den
langsiktiga kostnaden. Vi tar hansyn till detta genom att
aven berdkna risken utifran féljande kostnadsuttryck:

if=rA(1+Afx/fx)- 3)

Nar det géller kostnaden for realskulden paverkas den
givetvis av inflationen. D& Riksbanken har férbundit sig att
langsiktigt halla inflationen pa tva procent kan det dock
vara intressant att studera risken i realskulden om infla-
tionskompensationen pa manteln fordelas jamt éver obli-
gationens loptid. En s&ddan utjamning — som alltsa innebar
att vi pa lang sikt ser inflationen som en saker kostnad pa
tvé procent om aret — ger foljande kostnadsuttryck:

i"=r'(1+Ap/p,)+Apip . 4)

dar-A p/p anger den genomsnittliga inflationen. Da denna
term inte varierar kommer risken endast att genereras av
variationer i den genomsnittliga emissionsrantan och infla-
tionskompensationen pa kupongbetalningarna.

KOPPLINGEN MELLAN RISK OCH LOPTID
Den risk vi ar intresserade av att kontrollera ar att den ge-
nomsnittliga emissionsrantan inte blir alltfor hog. Lan med
kort 16ptid ger i allméanhet upphov till en mer volatil genom-
snittlig emissionsranta an 1an med lang loptid. Detta ar ett
resultat av att korta lan maste sattas om ofta vilket 6kar
exponeringen for svangningar i det allménna rantelaget.
Avkastningskurvor har dock generellt positiv lutning.
Det innebér att det &r billigare att lana pa korta l6ptider an
pa langa. Valet av 16ptid &r foljaktligen en avvagning mellan

lag kostnad och hog risk for kort upplaning och hog kost-
nad och lag risk for lang upplaning. Figur 1 visar en stilise-
rad bild av detta samband. De ovala markeringarna symboli-
serar spridningen i den genomsnittliga emissionsrantan vid
olika ldptider. Spridningen ar, som namnts ovan, storst vid
kort 16ptid och minskar nar vi dkar 16ptiden.

Figur 1. GENOMSNITTLIG EMISSIONSRANTA,
RYaR OCH LOPTID
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| figuren ar aven konfidensintervall inritade. Dessa ska
tolkas som den niva inom vilken réntan med en viss san-
nolikhet haller sig innanfor. Avstandet mellan rantekurvan
och konfidensintervallet anger RYaR for olika loptider i
skulden. | figuren innebér en loptid pa T* en RYaR pa
x procentenheter. Riktvardet for den genomsnittliga
rantebindningstiden kan ses som ett narmevérde for den
kombination av kort och lang upplaning som ger den 6ns-
kade avvagningen mellan kostnad och risk.

SIMULERINGSMODELLEN

| avsnittet nedan presenterar vi simuleringsmodellen mer
i detalj, den som mest intresserar sig for modellresultaten
kan med fordel hoppa 6ver avsnittet och ga direkt till re-
sultaten.

Malet med modellen ar att den ska ge vagledning i
valet av den sammanlagda skuldens l6ptid. For att uppna
malet behover vi realistiska utsagor om framtida kostnader
for skuldens olika delar. Med andra ord behéver vi model-
lera stokastiken i rantorna (for kronskuld saval som valuta-
skuld), inflationen och véxelkursen.

| modellen later vi variablerna folja stationara stokas-
tiska processer som varierar runt langsiktiga medelvarden.!
| den slutliga parametriseringen av simuleringsmodellen

1 Dé det ar extremt svart att sarskilja stokastiken i manga ekonomiska
dataserier fran rena slumpvandringar har vi ocksa latit réntorna och kron-
kursen félja s k random walk-processer. Se "Statsskuldens férvaltning:
forslag till riktlinjer 2007-2009".



forlitar vi oss i stor utstrackning pa estimerade historiska
samband men ockséa péa (férhoppningsvis realistiska) anta-
ganden om framtiden.

Med hjalp av de simulerade vardena pa vara variabler
beraknar vi den nominella kostnaden for realskuld och
valutaskuld med olika l6ptid enligt ekvation (1) — (4) (kost-
naden for den nominella kronskulden sammanfaller forstas
med de genomsnittliga simulerade nominella réntorna). Vi
ar da slutligen i en position dar vi kan studera hur volatilite-
ten i kostnaderna (dvs risken) paverkas av loptidsvalet.

Specifikation av avkastningskurvorna

| detta arbete anvander vi oss av en metod utvecklad av
Diebold och Li for att estimera dynamiken i de olika
skuldslagens avkastningskurvor.? Diebold och Li utgar
fran att avkastningskurvorna ar av Nelson-Siegeltyp och
att de har féljande funktionsform:

—TA —TA
L e e e I
Nelson-Siegelkurvan ger en approximation av rantan,
r,j(r), pa obligationer och statsskuldvaxlar med olika 16ptid
(t) i de tre skuldslagen (j) i tidpunkt .

Parametrarna 37, B, B3, &r tre latenta dynamiska
faktorer och parametern A, i vikterna p& 37, och 3], styr
hur snabbt funktionerna (vikterna) gar mot noll. Ett litet
varde pa l[ ger langsamt avtagande funktioner och battre
anpassning av avkastningskurvan vid langa loptider, med-
an ett stort lambda innebér det omvanda. /1, styr ocksa vid
vilken l6ptid som vikten pa (34, ndr sitt maximum.

Ett viktigt resultat som Diebold och Li pekar pa i den
ovan namnda uppsatsen &r att de tre tidsvarierande fak-
torerna kan tolkas som avkastningskurvans niva, lutning
och kurvatur och att dynamiken i faktorerna (och darmed
avkastningskurvan) kan estimeras med tidsseriemodeller.

Faktorn 3/ &r starkt relaterad till nivan pa kurvan. For
att se detta later vi I6ptiden ga mot oandligheten och finner
att r,(o0) =p;] . Vidare ser vi att en forandring i 3/ parallell-
skiftar hela kurvan da vikten ar identisk (=1) oavsett 16ptid.

Lutningen pa kurvan &r kopplad till faktorn 35 Detta
ses genom att —f3,=r.(0) —1,(0). Att BJ kan kan tolkas
som rantekurvans lutning forstas intuitivt genom att exem-
pelvis en 6kning i ﬁZ’, oOkar korta rantor mer an langa rantor
—vikten pa ﬂzf, ar ju storre dar — vilket direkt ger en flack-
are avkastningskurva.

Slutligen visar Diebold och Li att faktorn, ﬁj{,, ar kopplad

2 Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields (NBER 2003).

till avkastningskurvans kurvatur. Anledningen ar att en
okning i ﬁgr har liten effekt pa mycket korta och mycket
l&nga rantor, men 6kar medellanga rantor vilket innebér en
6kad kurvatur.

Estimering av avkastningskurvorna

Vi anvander manadsdata fran och med januari 1996 till
och med mars 2006 for att estimera avkastningskurvorna
manadsvis. For loptider under ett ar anvander vi rantan
pa deposits och for l6ptider pa ett ar och langre anvander
vi swapprantor, se tabell 1 for deskriptiv statistik. For att
slippa estimera avkastningskurvor for var och en av de va-
lutor som ingar i valutaskulden har vi viktat inop réntorna i
dessa valutor i enlighet med Riksgéldens valutariktmarke.
Pa sa satt skapar vi en tidsserie med "utlandskurvor”.

Da staten i huvudsak anvander obligationer for sina
l&nga lan vore det att foredra om vi kunde anvanda oss av
(nollkupong)rantor pa statsobligationer i skattningarna.
Swappréantor tenderar att vara bade nagot hogre och nagot
mer volatila an statsobligationsrantor. Tillrackligt 1anga tids-
serier for nollkupongrantor ar dock inte tillgdngliga i dags-
laget. Vidare finns information om benchmarkréntor endast
for den nominella kronskulden och valutaskulden. Hur vi
|6ser problemet med rantorna pa realskuld diskuteras pa
sidan 22.

Tabell 1. Deskriptiv statistik, nominella rantor,
jan 1996 — mars 2006

Svenska rantor Utlandsrantor

Loptid, Medel- Standard- Medel-  Standard-
(méanader) varde, % avvikelse varde, % avvikelse
1 3,7 1,3 3,0 0,8
3 3,7 1,2 3,0 0,8
4 38 1,2 3,1 0,8
9 39 1,2 31 0,9
12 41 1,2 3,2 0,9
24 4.4 1,2 3,5 0,9
36 4,8 1,3 3,7 0,8
48 5,0 1,3 4,0 0,8
60 5,2 1,3 4,2 0,8
72 53 1,3 4,3 0,9
84 54 1,3 4,5 0,9
96 55 1,3 4.6 0,9
108 5,6 1,3 4,7 0,9
120 5,7 1,3 4.8 0,9

Nar det galler estimeringen av parametrarna i ekvation (5)
foljer vi praxis och laser vardet pa lambda. Detta medfor



att vi kan berédkna véardet pa regressorerna for varje loptid
och estimera betaparametrarna med en vanlig OLS for varje
manad. Forutom att skattningarna blir mycket enklare blir
de ocksa3, enligt Diebold och Li, pélitligare &n om &ven
lambda estimeras. Detta pd grund av att vi ersétter en
mangd instabila numeriska optimeringar med robusta
OLS-regressioner.

Diebold och Li véljer att satta lambda till 0,0609.
Lambda bestammer vid vilken I6ptid vikten pé faktorn /34,
(dvs kurvaturen) ar som storst. Den amerikanska rante-
kurvan anses allmént uppvisa storst kurvatur vid 2-3 ars
|6ptid, det varde pa lambda som maximerar vikten mitt i
det intervallet, dvs vid 30 méanader, ar just 0,0609. Appli-
cerar vi denna metod pa den tidsperiod och de marknader
vi studerar i denna promemoria ser vi att kurvaturen pa
den svenska nominella avkastningskurvan har haft sitt
maximum vid ca 4 ars 16ptid medan den hypotetiska ut-
landskurvan uppvisat storst kurvatur vid ca 5 ars loptid.
Detta ger ett lambda pa 0,037 pa den svenska marknaden
och ett "utlandslambda” pa 0,030.

Efter att vi last lambdaparametrarna och estimerat
ekvation (5) manad fér ménad till vara ranteserier far vi
tidsserier med betavarden. | tabell 2 visar vi medelvarden
och standardavvikelser for de skattade betaparametrarna
och i figur 2 ritar vi upp de genomsnittliga verkliga avkast-
ningskurvorna for tidsperioden och jamfér med de som
skattningarna ger.

Tabell 2. Estimeringsresultat, jan 1996 — mars 2006

Svenska kurvan Medelvarde Standardavvikelse
B 6.3 15
ﬁz 27 1,0

’ -0,2 19
Utlandskurvan
BE 58 11

ii 29 11
B -11 1,6

Dynamiken i avkastningskurvorna,

vaxelkursen och inflationen

Variablerna i modellen — betaparametrarna, inflationen och
vaxelkursen — foljer stationéra stokastiska processer (s k
Ornstein-Uhlenbeckprocesser). Det dynamiska samband
som vi utgar fran ar:

dX=a(X-X)dt+odz (6)

Dér a(>0) &r den hastighet varmed variabeln X atervan-
der till sin "normalniva” X fran ett visst realiserat varde X.
dz &r ett increment fran en Wienerprocess med volatilite-

ten ¢ . Diskretiserar vi ekvation (6) far vi:

X =X+a(X-X )At+oVAte

+At +At

=aXAt+(I-aA)X +oVAze,

:a+er+ 77r+Ar . (7)

En vanlig AR(1)-process dér 7,,4, ar normalférdelat brus
(e, ar "standard normal”). For att "fa tag i” parametrarna
i var grundmodell skattar vi séledes ekvation (7) med OLS
(for var och en av véra atta variabler) och beraknar sedan:

A (8)
a=—"
At
Z_ _a
X =7_g och 9)
F=1 /var (77:+A/) ) (10)
At
Figur 2. GENOMSNITTLIGA VERKLIGA OCH PREDICERADE
AVKASTNINGSKURVOR, JAN 1996-MARS 2006
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Da vi anvander annualiserad manadsdata i vara skattning-
ar har viatt Ar=1/12. P4 samma satt som for utlandsran-
torna skattas vaxelkursdynamiken utifran ett index som
beskriver hur kronan forhaller sig till ett vagt genomsnitt av
de valutor som ingdr i valutaskulden. For att inte Gverskatta
volatiliteten i inflationen respektive vaxelkursen anvander
vi sdsongsrensade data nar vi estimerar dessa (12-méana-
dersforandringar).

Resultaten fran 6vningarna — som alltsd med viss
modifiering ska anvéandas som input i simuleringarna
— terges i Tabell 3.

Tabell 3. Parameterestimat, stationara processer,
jan 1996 — mars 2006

Svenska kurvan a X o

B! 0,32 469 0,84

ﬁz 0,67 2,90 1,04
5 0,97 0,28 2,44

Utlandskurvan

Bl 0,31 4,39 0,58
¥:3

ﬁzﬂ 031 1,72 073

B 1,21 -0,61 2,34

Inflation () 0,74 0,94 1,18

Vaxelkurs (FX) 0,49 8,38 0,34

Kalibrering av simuleringsmodellen

Den fulla simuleringsmodellen bestar av elva ekvationer.
Vi har tre ekvationer for vart och ett av de tre skuldslagen
som styr hur avkastningskurvan i respektive skuldslag
utvecklas dver tiden, samt en ekvation vardera for infla-
tions- och véxelkursutvecklingen. | foregdende avsnitt
estimerade vi dock endast atta ekvationer; tre ekvationer
for realrantekurvan saknas.

Da data over realrantor inte finns har vi valt att kali-
brera den reala avkastningskurvan utifran den svenska no-
minella kurvan. Det betyder att skillnaden mellan kurvorna
i genomsnitt uppgar till forvantad inflation (= Riksbankens
inflationsmal pa tva procent). Vad galler den reala kur-
vans lutning och kurvatur antar vi att dessa i genomsnitt
6verensstammer med den nominella kurvans. Innebérden
av detta ar att det i modellen — i genomsnitt — ar lika dyrt
att 1&na realt som nominellt givet en viss I6ptid. Variansen
i realkurvan (de tre betafaktorerna) har vi uppskattat till
halften av variansen i den nominella kurvan genom att
jamfora volatiliteten hos en syntetisk 10-arig realobligation
med den 10-ariga nominella rantan.3

De simulerade avkastningskurvorna parametriseras
utifrdn den genomsnittliga svenska kurvan fran och med
januari ar 2000. Med andra ord anvander vi "svenska”
beta- och lambdavarden &ven for den utldndska avkast-
ningskurvan. Innebdérden av detta ar att vi forutséatter att
den forvantade kostnaden for upplaning i utlandsk valuta
dverensstammer med upplaning i SEK.

| kalibreringen av modellen har vi dessutom valt att
franga regressionsresultaten i foregdende avsnitt nar det
gdller den framtida inflationsprocessen. | simuleringarna
skalar vi ner den uppskattade volatiliteten med 20 procent.
Vi anser att en nedskalning &r motiverad pa grund av att den
tidsperiod som vi studerar i stort sett ligger i direkt anslutning
till beslutet om en ny penningpolitisk regim. Det ar inte osan-
nolikt att tro att en sadan period ar forknippad med storre
inflationsosakerhet an d& den nya regimen har "satt sig”.

Resultaten i foregdende avsnitt, nedskalningen av
volatiliteten i inflationsprocessen och antagandet om hur
de framtida genomsnittliga rantekurvorna ser ut ger da fol-
jande dynamiska processer:

Fﬁﬁu_ —ﬁ],,/ 0321 (5,6 =B 1 F0~8481r;+1q
2t 1 2t 0:67 (-2,6 - By) 1.04¢,,,
Bt B 0,97 (0-Bs 2443,
Birie B 0,32 (3.6-B) 0.60¢ y,.,
Borii B 0,67 (-2,6 - f,) 0.74€ 5.,
Biwr | = | Ba | +]0.97 || (0= B3) +[1.73 €34
B | B 03] [(56-B) | |0.57¢l
| (B0 |03 (26 -B0) | {07364
o | |5 |B2L | o-pi) 2354,
T T, 049| |(20-T) 0.94¢7, | (19
x| (x| O s20-mx) | ossen |

Viintroducerar stokastik i processerna genom att i
varje tidssteg — ett ar — dra slumptal, &, fran en multivariat
standardnormalférdelning. Processerna (dvs slumptalen)
saknar autokorrelation och &r korrelerade enligt Tabell 4.

En realistisk korrelationsstruktur i modellen é&r viktig
da den direkt paverkar den diversifieringseffekt vi tillgodo-
g0Or oss da vi lanar pa flera marknader och i flera skuldslag.
| simuleringarna anvénder vi de skattade historiska korre-
lationerna mellan de &tta variabler som vi estimerar. For att
fa korrelationer mellan realkurvan och 6vriga variabler an-
vander vi de reala betafaktorer vi skapat utifran den nomi-
nella kurvans faktorer. Korrelationen mellan realfaktorerna
och motsvarande nominella faktorer har satts till O,7.

3 Realobligationen skapar vi genom att vikta ihop de befintliga realobligatio-
nerna till en hybridobligation med tioarig I6ptid.



Vi far da foljande korrelationsmatris:

Tabell 4. Korrelationsmatris, input i simuleringarna

Bl B B Bl 3 5 B J /" FX T

Bl 1.00 -0.58 -0.38 0.71 -0.42 -0.25 0.97 -0.75 -0.34 -0.64 -0.10
By -0.58 1.00 0.38 -0.41 0.71 0.26 -0.48 0.68 0.24 0.45 0.37
A -0.38 0.38 1.00 -0.27 0.27 0.70 -0.37 0.59 0.87 0.06 0.15
Bl 0.71 -0.41 -0.27 1.00 -0.29 -0.17 0.68 -0.53 -0.24 -0.45 -0.07
B -0.42 0.71 0.27 -0.29 1.00 0.19 -0.35 0.49 0.17 0.32 0.26
5 -0.25 0.26 0.70 -0.17 0.19 1.00 -0.24 0.41 0.60 0.04 0.11
. 0.97 -0.48 -0.37 0.68 -0.35 -0.24 1.00 -0.72 -0.45 -0.57 -0.01
B -0.75 0.68 0.59 -0.53 0.49 0.41 -0.72 1.00 0.53 0.39 0.04
B -0.34 0.24 0.87 -0.24 0.17 0.60 -0.45 0.53 1.00 -0.06 0.01
FX -0.64 0.45 0.06 -0.45 0.32 0.04 -0.57 0.39 -0.06 1.00 0.50
b -0.10 0.37 0.15 -0.07 0.26 0.11 -0.01 0.04 0.01 0.50 1.00

SIMULERINGSRESULTATEN

| simuleringarna "skickar vi ivag” 20 000 banor for vara
stokastiska variabler; simuleringshorisonten ar 30 ar. For
att fa ett matt pa den genomsnittliga emissionsrantan re-
dan fran ar ett behover vi en "lanehistoria” som ar lika 1&ng
som var langsta lanestrategi. Volatilitet uppstar da ett 1an
satts om och marknadsrantan i tidpunkt ¢ pa instrument
med en viss loptid ersatter rantan pa det instrument som
forfaller. Som en férenkling har vi i simuleringarna antagit
att réntekurvorna varit konstanta, och lika med den si-
mulerade genomsnittskurvan for perioden januari 2000
—mars 2006, under "lanehistorien”.

Figur 3. PORTFOLIO RUNNING YIELD AT RISK

Procentenheter och ar

Vi gor ocksa nagra forenklande antaganden nar det gal-
ler de strategier som vi studerar. For det forsta utgar vi fran att
vi lanar "lika langt” i de olika skuldslagen och att vi i en given
strategi rullar obligationer med en viss given 16ptid. Det bety-
der att vi for att uppna en 16ptid pa exempelvis fem ar endast
emitterar 10-driga obligationer. For det andra antar vi att 20
procent av upplaningen &r real kronupplaning, 15 procent &r
valutaupplaning och att resten I&nas i nominella kronor.

Med dessa antaganden &r det enkelt att — utifran
kostnadsdefinitionerna och de simulerade férdelningarna
— berdkna den l6ptids- och horisontberoende risk som
statsskulden &r forknippad med. Resultaten dterges i figur
3 och 4 samt tabell 5-8 nedan.

Figur 4. PORTFOLIO RUNNING YIELD AT RISK (utan stockeffekter)

Procentenheter och ar



| figurerna — som visar RYaR i den sammanlagda skulden,
med och utan den s k stockeffekten — ser vi (som vantat)
att risken minskar med skuldens loptid och 6kar ju langre
fram i tiden vi blickar. Notera dock att den marginella risk-
minskningen avtar snabbt da I6ptiden forlangs och att det
med en ldng skuld drojer innan "horisontrisken” planar ut.

| tabellerna redovisar vi RYaR — for totalskulden samt
skuldens olika delar — pa ett respektive fem ars sikt for olika
|6ptidsstrategier, samt vad denna RYaR kan "dversattas” till
i kronor och 6ren (Cost at Risk, CaR) givet dagens storlek
pa skulden (april 2006). Med en 6ptid pa exempelvis fem
ar i totalskulden uppgér RYaR — déa stockeffekterna tas med
—till 1,25 procentenheter pa ett ars sikt. Detta motsvarar
en CaR pa 15,6 miljarder kronor.

Vi ser ocksa tydligt att risken i valutaskuld och real-
skuld i stor utstrackning beror av om vi tar med stockeffek-
terna eller ej. Med dessa inrdknade é&r valutaskuld betydligt

riskablare an bade realskuld och nominell inhemsk skuld,
och realskuld i sin tur &r mer riskabel &n nominell kron-
skuld. En riskrangordning som férandras ordentligt om vi
inte raknar med dessa effekter. Da ar i stéllet valutaskuld
och realskuld — &tminstone om vi l&nar kort — mindre ris-
kabla &n nominell kronskuld.

Sammantaget tolkar vi resultaten som att risken med
att ha en forhallandevis kort 16ptid i skulden ar mycket be-
gransad. En loptid i skuldportfolien pa ett ar innebar exem-
pelvis att CaR pa ett ars sikt endast blir 1,2 miljarder kronor
hogre an vid en sammanlagd 16ptid i skuldportfélien pa sju
ar. Vi kan utan att dventyra statsfinanserna sanka loptiden i
hela statsskulden. Ett forslag till riktvarde fér den samman-
lagda skuldens loptid maste naturligtvis baseras péa vad
som &r operativt hanterbart; resultaten pekar dock pa att vi
av riskskal inte behover "ga langre ut pa kurvan” an sa.

Tabell 5. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationira processer med stockeffekt, tidshorisont 1 ar

Loptid 0.5 1 1.5 2 25 3 35 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7
RYaR
Nom SEK RYaR 143 075 050 037 029 023 019 016 014 012 011 010 009 0,08
Real RYaR 2,23 181 1,72 167 165 163 162 161 1,61 161 16l 160 160 160
FXRYaR 705 706 709 712 715 716 719 720 721 722 723 724 724 725
Portfolio RYaR 168 136 128 125 1,24 123 124 124 125 125 126 126 126 1,26
CaR
Nom SEK CaR 10,6 5,5 3,7 2,7 2,1 1,7 1,4 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
Real CaR 4,7 3,8 36 35 35 35 34 34 34 34 34 34 34 34
FX CaR 20,3 204 205 206 206 20,7 207 208 208 208 209 209 209 209
Portfolio CaR 209 169 159 156 154 153 154 154 155 156 156 156 156 157
Tabell 6. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationdra processer med stockeffekt, tidshorisont 5 ar
Loptid 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,6 4 4,5 5 5,5 6 6,5 7
RYaR
Nom SEK RYaR 181 153 138 123 1,08 091 078 069 061 055 051 047 044 041
Real RYaR 247 222 210 201 194 18 181 1,77 175 174 173 172 171 1,70
FX RYaR 8566 871 878 879 882 88l 877 877 877 876 875 875 876 875
Portfolio RYaR 216 205 198 188 181 1,73 167 164 161 158 156 155 154 153
CaR
Nom SEK CaR 134 11,4 10,2 9,1 8,0 6,8 5,8 5,1 4,6 4,1 3,8 3,5 3,2 3,0
Real CaR 5,2 4,7 4,5 4,3 4,1 39 3.8 3.8 3,7 37 37 3,6 3,6 3,6
FX CaR 247 252 254 254 255 254 253 253 253 253 253 253 253 253
Portfolio CaR 26,8 255 246 233 225 215 208 204 200 197 194 192 191 190




Tabell 7. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationira processer utan stockeffekt, tidshorisont 1 ar

Loptid 0,5 1 15 2 2,5 8 88 4 4,5 5 5,5 6 6,5 7
RYaR
Nom SEK RYaR 143 075 050 037 029 023 019 016 014 012 011 010 009 0,08
Real RYaR 1,30 066 045 033 026 021 018 015 013 012 011 010 0,09 0,09
FX RYaR 102 o061 045 037 033 03 030 030 030 031 03 032 032 032
Portfolio RYaR 1,20 063 042 031 024 019 015 013 011 009 008 008 0,07 0,06
CaR
Nom SEK CaR 10,6 5,5 3,7 2,7 2,1 1,7 1,4 1,2 1,0 09 0,8 0,7 0,7 0,6
Real CaR 2,8 1,4 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
FX CaR 2,9 1,7 1,3 11 0,9 09 09 09 09 0,9 0,9 0,9 0,9 09
Portfolio CaR 14,9 7,8 5,3 39 3,0 2,3 1,9 1,6 1,4 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8
Tabell 8. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationira processer utan stockeffekt, tidshorisont 5 ar
Loptid 0,5 1 15 2 2,5 3 88 4 4,5 5 5,8 6 6,5 7
RYaR
Nom SEK RYaR 1,81 153 138 1,23 108 091 078 069 061 055 051 047 044 041
Real RYaR 1,59 1,34 1,18 106 093 077 065 057 050 045 041 038 035 0,33
FX RYaR 1,26 112 103 094 08 075 069 064 061 059 057 05 055 054
Portfolio RYaR 1,52 1,30 1,17 106 093 078 068 060 054 049 045 042 039 0,37
CaR
Nom SEK CaR 13,4 11,4 10,2 9,1 8,0 6,8 5,8 5,1 4,6 4,1 3,8 3,56 3,2 3,0
Real CaR 34 29 2,5 2,3 2,0 1,6 14 1,2 11 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7
FX CaR 3,6 3,2 3,0 2,7 2,5 2,2 2,0 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
Portfolio CaR 18,9 16,1 146 132 11,5 9,7 8,4 74 6,7 6,1 5,6 5,2 4,8 4.6
Gunnar Forsling,
Analyschef
Erik Zetterstrom,

Analytiker



