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Ny riskindikator for statsskulden — Cost-at-Risk

Riksgéldskontorets berékningar visar att relativ Cost-at-Risk for statsskulden med
nuvarande storlek och sammanséttning pa ett ars sikt 4r omkring 15 miljarder kronor.
Det motsvarar en knapp procent av BNP. Varje miljard i ovdntad ékning av lanebehovet
ger knappt 100 miljoner kronor i kostnadsokning pa ett ars sikt.

Relativ Cost-at-Risk visar hur mycket hogre an forvantat
kostnaderna for statsskulden kan bli pa ett ars sikt, med en
viss sannolikhet. De forvantade kostnaderna baseras pé ett
lage dar rantor och valutakurser ar oférandrade, och infla-
tionstakten ar tva procent enligt Riksbankens mal.

Cost-at-Risk kan ses som en kompletterande indikator
till RGK:s durationsmal. Durationsmalet anger den genom-
snittliga 16ptiden och speglar den langsiktiga avvagningen
mellan kostnader och risker. CaR ger en uppfattning om
risken for att kostnaderna ska tka kraftigt pa kort sikt.

Riksgaldskontoret har under 2003 utvecklat en analytisk
metod for att approximera relativ Cost-at-Risk fér den svenska
statsskuldens. Konceptuellt &r Cost-at-Risk dock inte nytt.
Danmarks Nationalbank har anvant CaR i sin skuldférvalt-
ning i flera ar. Kanadas centralbank har nyligen genomfort
studier p& CaR for den kanadensiska statsskulden. Aven i
Riksgaldskontorets simuleringsmodell fran 2000 anvéndes
CaR-baserade riskmatt.

Vad ar Cost-at-Risk?

Cost-at-Risk (CaR) &r ett statistiskt riskmatt. Metod och
antaganden for CaR ar i princip desamma som for Value-at-
Risk (VaR), som RGK liksom ménga andra anvander for att
styra den aktiva portfoljforvaltningen. Bdda matten bygger
pa statistiska samband och antaganden om normalforde-
lade och korrelerade finansiella variabler.
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Cost-at-Risk &r den kostnad som utfallet med 95 procents sannolikhet
hamnar under. Relativ Cost-at-Risk é&r skillnaden mellan Cost-at-Risk och
det férvédntade utfallet.

Den storsta skillnaden mellan VaR och CaR ér vilken resul-
tatparameter man fokuserar pa. | VaR-berakningar mater
RGK risken for att skuldens marknadsvarde ska stiga. |
CaR-berdkningar mater RGK risken for att skuldens 16pan-
de rantekostnader utan hénsyn till marknadsvérdeeffekter
ska Oka. En annan skillnad &r att CaR oftast berdknas pa
l&ngre tidshorisont an VaR. For CaR ar tio ar en vanlig tids-
horisont, medan den for VaR oftast &r kortare an en manad.
VaR och CaR anges dock ofta med samma konfidensniva,
95 procent.

CaR kan liksom VaR beréknas pa flera satt. En vanlig
metod for CaR &r att man simulerar framtida utveckling for
rantor, valutakurser m.m. och beréknar kostnader for olika
|&nestrategier under ett antal &r framat i tiden for varje sce-
nario. CaR méts sedan som de fem procent vérsta utfallen
for en viss period.

Den metod RGK utvecklat under 2003 bygger inte
pa simuleringar, utan pd en analytisk approximation, som
beskrivs i nasta avsnitt.

En analytisk approximation
av relativ Cost-at-Risk

| princip finns tre riskfaktorer for kostnaden for skulden:
rantenivan, valutakursen och inflationen. Forandringar i
rantenivan paverkar kostnaden for alla skuldslag, medan
valutakursférandringar och inflationsuppgangar bara paver-
kar kostnaden for valutaskulden respektive realskulden.

Om réntan stiger, tkar skuldens snittranta med rante-
uppgangen multiplicerat med den andel av skulden som
ranteomsaétts. | denna enkla modell antas svenska och
utlandska rantor vara perfekt korrelerade, medan reala
rantor antas variera hélften s& mycket som nominella.

Om kronan forsvagas under ett ar, Okar kupongbetal-
ningarna pa valutaskulden matt i svenska kronor. Dessut-
om realiseras en storre (mindre) valutaforlust (valutavinst)
pa den del av valutaskulden som forfaller. !

! Med kostnad menar vi hér ekonomiska kostnader. En skillnad mot kas-
samdssiga kostnader &r att man anser valutakursforluster realiserade nar
lanen forfaller, oavsett om man refinansierar lanet eller inte. Om synséttet
i stéllet vore kassabaserat skulle vi se pa andelen som amorteras snarare
&n andelen som forfaller.
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Om inflationen blir hogre an forvantat under aret, okar
kupongutbetalningarna pa den reala skulden. Dessutom
realiseras mer inflationskompensation pa den del av real-
skulden som forfaller.

Med utgangspunkt i hur mycket som forfaller det nar-
maste aret, andelarna real- och valutaskuld, samt skuldens
snittkupong, kan man berékna hur mycket kostnaderna 6kar
for en enhets dkning i varje riskfaktor. Baserat pa historiska,
optionsimplicita eller antagna varianser och samband mel-
lan faktorerna kan man darefter berdkna konfidensintervall
for kostnadsuppgangar. Med andra ord kan vi pa detta satt
ta fram en analytisk approximation for relativ Cost-at-Risk.
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Ovanpd de finansiella variablerna kan man lagga
ovantade okningar i det priméra lanebehovet. Lanebe-
hovstkningar antas bli finansierade enligt hur skulden &r
sammansatt fran borjan.

Relativ Cost-at-Risk
med olika antaganden

Tabellen nedan visar 95 procents RCaR pa ett ars sikt for
den nuvarande skuldportféljen, med olika antaganden for
risker och samvariation mellan réanta, valuta och inflation.

Dessutom visar tabellen hur en (ovéantad) férsamring av
primérsaldot paverkar RCaR.

Relativ Cost-at-Risk pa ett ars sikt
med 95 procents konfidens (miljarder kronor)

Primarsaldo

Baserat pa Som véantat 20 mdkr samre

Historiska data

1994-2002 13,7 15,2

1994-1997 16,3 18,1

1998-2002 10,6 11,8
Marknadsdata

September 2003 14,1 15,5

Om perioden 1994-2002 antas vara representativ for den
narmaste framtiden ar det fem procents risk att kostna-
derna blir knappt 14 miljarder kronor eller mer hogre an
beraknat. Om prognosen for rantor pa statsskulden t.ex. ar
50 miljarder kronor, ar det fem procents risk att rantebetal-
ningarna i stallet blir 64 miljarder eller mer.

Eftersom forsta halvan av perioden 1994-2002 var
mer turbulent &n den andra skulle motsvarande siffra base-
rat pa perioden 1994-1997 bli drygt 66 miljarder kronor,
om den férvantade kostnaden ar 50 miljarder.

Den marknadsbaserade siffran utgdr frdn marknadens
forvantan om framtida kursrorelser (matt via optionspriser)
och korrelationer for det senaste aret. RCaR-siffran blir i
stort sett samma som baserat pa perioden 1994-2002.

Effekter av storre primart lanebehov

Om priméarsaldot blir 20 miljarder kronor sémre an férvéan-
tat, 6kar RCaR med mellan 1,1 och 1,7 miljarder kronor
pa ett ars sikt. Om en dkning i primarldanebehovet kommer
samtidigt som rantor, valutakurs och inflation utvecklas
ogynnsamt, dr det fem procents risk att kostnaderna for
skulden blir 18 miljarder eller mer hogre an prognostiserat.
Notera att berékningarna inte bygger pa nagon analys av
sannolikheten for att det priméra lanebehovet ska tka.

Relativ Cost-at-Risk varierar
med skuldens sammansattning

| avsnittet ovan analyserades hur relativ Cost-at-Risk varie-
rar med olika antaganden om riskfaktorernas varians och
korrelation. Cost-at-Risk paverkas ocksa av skuldens sam-
mansattning. RCaR okar till exempel med andelen érliga
forfall. Kortare 16ptid leder darfor i regel till hogre risk.

RCaR o6kar ocksd med andelen valutaskuld. Det beror
pa att en storre del av skulden d& utsatts for variationer i
kronkursen, utéver variationen i réntan.

Genom att 6ka I6ptiden och minska andelen valuta-
skuld kan RCaR darmed minskas. Tabellen visar RCaR for
den nuvarande och tre alternativa skuldportfoljer.
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Relativ Cost-at-Risk for olika skuldportféljer
(baserat pa perioden 1994-2002)

Andel arliga forfall

Valutaandel 10% 14% 25%
10% 8,6
30% 6,7 8,8 13,7

RCaR kan minskas genom att minska andelen arliga forfall och/eller andelen
valutaskuld.

Att minska andelen arliga forfall fran 25 procent till 14
procent leder till att RCaR minskar med en dryg tredjedel.
Samma effekt har det att minska valutaandelen till 10 pro-
cent, med bibehallen forfalloprofil. Tabellen visar ocksa att
om forfalloprofilen satts sa snavt som 10 procent per ar,
och valutaskulden behalls pa dagens niva, minskar RCaR
till 6,7 miljarder kronor.

| bilden nedan visas relativ Cost-at-Risk som kontinu-
erlig funktion av valutaandel och andel arliga forfall. Notera
att forfalloandel och valutaandel har en dmsesidigt forstar-
kande effekt pd RCaR. | bilden framgér det av att RCaR-
ytan har storre lutning ju langre fran origo man gar.

Relativ
Cost
atRisk
(mdkr)

30/
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20/
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Stdrre valutaandel och stérre andel arliga forfall har en 6msesidigt forstér-
kande effekt pd CaR. (Grafen baseras pa tolvmanadersférandringar under
perioden 1997-2002.)

Man kan ocksé notera att det i princip inte finns ndgon
diversifieringseffekt av att ha valutaskuld. Delvis beror det pa
att svenska och utlandska rantor antas vara perfekt korrele-
rade i modellen, vilket inte stimmer med verkligheten. Men
en annan forklaring &r att valutakursrisken ar betydande for
valutaskulden. | manga fall kommer valutakursrisken att
dominera den mindre diversifieringseffekten frén rantorna.

Kostnadseffekter av att minska
Cost-at-Risk via 6kad loptid

Ett satt att minska relativ Cost-at-Risk ar alltsa att minska
andelen arliga forfall, vilket i princip &r detsamma som att
forlanga skuldens genomsnittliga 16ptid. Eftersom avkast-

ningskurvan har positiv lutning leder langre 16ptid pa upp-
|&ningen till hogre forvantade kostnader.

| upplaningstermer kréver snévare forfalloprofiler en
stérre andel lang upplaning. Forfalloprofilen pé 14 procent
i exemplet kan till exempel uppnds genom att Riksgalds-
kontoret upphér med emissioner i statsskuldvaxlar, men
behaller nuvarande fordelning mellan tva-, fem och tioariga
obligationer. Tio procents arliga forfall kraver att all uppla-
ning sker i tiodriga obligationer.

Durations- och kostnadseffekter av att dndra forfalloprofilen

Andel arliga forfall

10% 14% 25%
Durationsokning (ar) 1,1 0,4 0
Kostnadsokning (mdkr/ar) 3,2 1,0 0
Total kostnad (20 ar) 64 20 0

Berédkningen baseras pa skuldportfolier med stabila férfalloprofiler och en
linjér avkastningskurva med en procentenhets skillnad mellan ett och tio
ars loptid.

Att minska forfalloprofilen fran 25 till 14 procent (6ka
duration med 0,4 ar) Okar alltsa de arliga rantebetalning-
arna med omkring en miljard. Samtidigt minskar RCaR
med fem miljarder kronor. Den é&rliga forsakringspremien
mot ovantade kostnadsuppgangar ser darmed ut att vara
relativt 1ag.

Men man maste komma ihag att RCaR-méttet beskri-
ver vad som hdnder i ett ogynnsamt ldge, som statistiskt
sett (baserat pa data frdn perioden 1994-2002) intraffar
ett &r av tjugo.

For att kunna stélla kostnad i relation ftill risk maste
man darfor summera kostnaderna dver hela tjugoarsperio-
den. D4 blir bilden att en forlangning av durationen med
0,4 ar leder till att kostnaderna 6kar med totalt 20 miljarder
kronor. Nér riskscenariot intréffar 6kar kostnaderna med i
storleksordningen fem miljarder mindre &n med den kor-
tare loptiden. | sjalva verket ar det att alltsa dyrt att minska
risken via loptidsforlangning.

Cost-at-Risk i relation
till budgetsaldot

Den nuvarande statsskulden har en relativ Cost-at-Risk pa
omkring 15 miljarder pé ett ars sikt. Ar det mycket eller
lite? Ytterst &r det en fraga for regering och riksdag att ta
stallning till, baserat pa hur mycket risk de ar beredda att
ta i statsskuldsforvaltningen. Vi kan belysa risken genom att
relatera siffran till BNP och budgetrestriktioner.

Femton miljarder kronor motsvarar en knapp procent
av dagens BNP. Enligt EU:s regler far underskottet i det
offentliga finansiella sparandet inte 6verstiga 3 procent av
BNP. Konjunkturinstitutets prognos fran juni 2003 for det
finansiella sparandet 2004 &r ett 6verskott pd 1,1 procent av

BNP. Baserat pa den enkla RCaR-berdkningen ar det alltsa p
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» nérmare fem procents risk att 6verskottet i stéllet blir néra
noll, pa grund av stigande réntor och svagare valutakurs.

Hur kommer RGK
att anvanda CaR-mattet?

Det analytiska RCaR-mattet ska i forsta hand ses som ett
enkelt och intuitivt satt att beskriva den finansiella risken
i statsskulden. Vi tror att RCaR kommer att vara en bra
utgadngspunkt for och underlatta diskussioner om skuldens
(kortsiktiga) kostnads- och riskegenskaper.

Relativ Cost-at-Risk ar ocksa ett bra komplement till
det mal for skuldens durations som RGK arbetar med.
Durationsmalet speglar den langsiktiga avvagningen mel-
lan Kostnad och risk. Daremot fangar det inte risken for att

skuldens kostnader ska tka pa kort sikt. Det beror dels pa
att durationen inte entydigt kan kopplas till skuldens férdel-
ning pa olika loptider, dels att ingen sannolikhetsberékning
kopplas till durationsmaéttet.

Skuldens langsiktiga sammanséttning bor daremot
inte baseras pa det CaR-matt som presenteras har. Méattet
bygger pa forenklade antaganden och har en kort horisont.
Dessutom, och kanske viktigast, ar mattet i sin nuvarande
form helt nominellt och tar inte hdnsyn till hur skuldens
kostnader samvarierar med statens intékter. Beslut om
skuldens sammansattning bor i stéllet baseras pa analyser
av skuldens egenskaper i ett storre sammanhang och pé
langre sikt.

Anders Holmlund
Analyschef

Ekvationer for den analytiska berakningen av relativ Cost-at-Risk

Effekt pa kostnaden av en ranteuppgang

Ac = ArXS(FP ><(1—w

nom real

) +FBealx u)realx 0’5)

dér Ac, = kostnadsokning i miljarder kronor
Ar = ranteférandring
S = statsskuld i miljarder kronor
FP = forfalloprofil
w = andel
nom = subindex fér nominell skuld
real = subindex for real skuld

Notera: Realrdntor antas rdra sig halften sa mycket som
nominella rantor (darav faktorn 0,5 i ekvationen).

Effekt pa kostnaden av en kronforsvagning

+FP )

nom

Ac,= AFX* w,x Sx(K,,,

dar AEX = valutakursforandring (forsvagning)
K = kupong
FX = subindex for valutaskuld

Effekt pa kostnaden om inflationen blir
hogre an forvantat

xSx(K, ,+FP,,)

real

Ac,= (m—1°) xw,

al

dar =
Jtlf

verklig inflation
forvantad inflation (d.v.s. 2 procent)

Standardavvikelser for kostnadsvariation per riskfaktor

r AC?‘ X0

O ar %

FX=ACFX <
¢ AFX

o Opx

cn = & xO
¢ (n_ne) (-1

dar o/ = standardavvikelse i kostnadsvariation
p.g.a. ranterorelser
C, = standardavvikelser i riskfaktorn ranta

Sammanvagd risk for skuldportféljen
o.=[c"Qc]”

dar Q = korrelationsmatris for riskfaktorerna och

Mer information och ett exempel finns i
En analytisk approximation for relativ Cost-at-Risk,
Riksgéldskontoret 2003.
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