CASH FLOW AT RISK — ETT MATT PA
MARKNADSRISK FOR RANTEPROGNOSER

Cash Flow at Risk visar att vi kan vara 95 procents sdkra pa att rantebetalningarna inte kommer att 6verstiga var senaste
ranteprognos med mer an 3 miljarder kronor éver prognosperioden fr.o.m. april t.o.m. december 2005, till foljd av férandringar
i rantor, vaxelkurser och inflation. Detta ar 11 procent av ranteprognosen. Valutarisk bidrar med 65 procent av total risk.

Riksgéldskontoret har utvecklat en metod for att berdkna
marknadsrisk for vara ranteprognoser. Vi kallar detta matt
Cash Flow at Risk (CFaR). CFaR anger att rantebetalning-
arna inte forvantas 6verstiga ranteprognosen med mer

an ett visst belopp dver en given tidsperiod till foljd av
forandringar i rantor, vaxelkurser och inflation. Mattet visar
alltsa hur sarbara Riksgaldskontorets ranteprognoser ar for
marknadsrisk éver prognosperioden.

Marknadsrisken isoleras genom att vi haller lane-
behov och planerad finansieringsstrategi konstanta i be-
rakningarna. Risken berdknas analytiskt pa 95 procents
konfidensniva under antagande om normalfordelade
rorelser i rantor, vaxelkurser och inflation.

CFaR &r ett relativt kortsiktigt riskmatt eftersom
det bara tittar pa rantebetalningarna under den narmaste
prognosperioden. Det &r inget matt som vi anvander for
vara langsiktiga dvervaganden avseende duration och
skuldstruktur. Da tittar vi i stéllet pa skuldens langsiktiga
kostnader i termer av genomsnittlig emissionsranta och
dartill horande riskmatt. CFaR ska i forsta hand ses som
ett komplement till detta i det kortare perspektivet.

CFaR ar en vidareutveckling av Relativ Cost at Risk
(RCaR) som vi utvecklade under 2003 och publicerade i
Statsupplaning — prognos och analys 2004:1. De storsta
skillnaderna &r dels det strikt kassaméssiga synsattet i
CFaR, samt att statsskuldens kassamaéssiga egenskaper
fran derivat inkluderas péa ett mer realistiskt satt.

CASH FLOW AT RISK MATER MARKNADSRISK FOR
FORVANTADE KASSAFLODEN
De ranteprognoser som RGK producerar avser faktiska
betalningar och ar darmed kassaflédesmaéssiga. De ar
baserade pa konstanta marknadspriser dver prognos-
perioden. Vi inkluderar alltsa inte ndgon specifik syn pa
hur rantor, vaxelkurser och inflation forvantas utvecklas.
Detta gor att det uppstar avvikelser fran ranteprognoserna
sa snart rantor, vaxelkurser och inflation avviker fran sina
konstanta prognosvarden.

For att skapa ett riskméatt som 6verensstammer
med réanteprognoserna kravs att det &r baserat pa ett

likvardigt kassamassigt synsatt och att tidsperioderna
stammer dverens. Med CFaR uppfyller vi bada dessa for-
utsattningar.

MARKNADSRISK ISOLERAS FRAN OVRIGA
PROGNOSRISKER
Den totala ranteprognosrisken kan indelas i tre delar:
Lanebehovsrisk + Strategirisk + Marknadsrisk
Lanebehovsrisken ar risken for att rantebetalning-
arna avviker fran prognos till foljd av forandrat lanebehov.
Strategirisken ar risken att réntebetalningarna avviker
fran prognos till foljd av att lane-, amorterings- och skuld-
forvaltningsstrategi andras. Bada dessa risker ar internt
betingade och bortses ifrén i CFaR-modellen, som endast
berdknar den externa marknadsrelaterade risken.

VARFOR BEHOVER VI CASH FLOW AT RISK?

Analogt med Relativ CaR ska CFaR i férsta hand ses som
ett enkelt och intuitivt satt att beskriva relativt kortsiktig
marknadsrisk. Beroende pé vilka beslut vi fattar kring
upplaning och skuldforvaltning paverkas vi i olika hog grad
av marknadsrisk. CFaR ger oss en kénsla for hur rénte-
prognoser kan variera till féljd av marknadsférandringar
samt vilka marknadsvariabler som har storst inflytande pa
avvikelser fr&n prognostiserade réantor.

CFaR é&r alltfor kortsiktigt for att anvénda i policy-
fragor av mer strategisk natur, dvs. fragor om statsskuldens
langsiktiga sammansattning, 16ptid etc. Som stod for
dessa typer av beslut anvander vi genomsnittlig emissions-
ranta tillsammans med relaterat riskmatt. Genomsnittlig
emissionsranta ar den ranta som skulden historiskt &r upp-
tagen till. Riskmattet ar variationer i denna ranta.

CFaR kan vara anvandbart i det taktiska perspek-
tivet, givet andra strategiska beslut. Det kan exempelvis
galla fragor om huren viss duration eller valutaférdelning
ska uppnas for att den kassamaéssiga risken ska minime-
ras. Olika upplanings- och skuldforvaltningsinstrument
har olika kassaméassiga egenskaper, vilket inverkar pa den
kortsiktiga marknadsrisken.



EXPONERINGAR OCH RISKFAKTORER

Forvantade rantebetalningar &r utsatta for ett stort antal
kéllor till marknadsrisk. | CFaR-modellen har vi renodlat
dessa till elva stycken. Mélet har varit att skapa en enkel
och intuitiv modell som ger en sa bra approximation till
verkliga forhallanden som mojligt. Var uppfattning ar att de
elva riskfaktorerna ar ett minimum for att fanga in de va-
sentligaste delarna av den marknadsrisk vi ar utsatta for.

Marknadsrisken kan delas in i tre huvudkategorier
— ranterisk, inflationsrisk och valutarisk.

Rénterisk bestar i att svenska och utlandska rantor
ror sig at ett for oss ofdrdelaktigt hall vid emissioner och
aterkop av statsobligationer och statsskuldvaxlar, samt vid
ranteomséttningar pa swappar och den dagliga avveck-
lingen (mark-to-market) av obligationsfutures.

Stigande rantor ar negativt for oss vid emissioner
genom att emissionspriserna faller och vi far in mindre
pengar an férvantat for en given mangd obligationer. Det
omvanda galler vid aterkdp.

En stigande ranta ar dven negativt vid ranteom-
sattningar pa swappar dar vi nettobetalar rorlig ranta. Det
omvanda géller for salda obligationsfutures genom den
dagliga avvecklingsmekanismen. !

Inflationsrisk innebar att KPI stiger och leder till att
kupongbetalningar for realobligationer blir hdgre i nominel-
la termer. Det samma galler for forfallande realskuld, med-
an det omvanda galler vid emission av realobligationer.

Valutarisk uppkommer da kronan forsvagas genom
att kuponger, forfall och aterkop i skulden i utlandsk valuta
leder till htgre betalningar réknat i svenska kronor. Vi ar aven
kassamassigt exponerade mot rérelser i euron och euro-
relaterade valutor gentemot andra valutor, sdsom US dollar
och Yen. Denna effekt uppkommer genom den passiva
skuldforvaltningen i utlandsk valuta, dar vi kdper och séljer
utldndsk valuta pa termin for att uppratthalla riktmérkets
valutaandelar. En viss effekt kommer &ven fran forfallande
valutaswappar mellan andra valutor &n svenska kronor.

Tabell 1 visar schematiskt vilka riskfaktorer vi
anvander samt hur vi méater exponeringen mot dessa.
Exponeringen kan definieras som graden av utsatthet mot
rorelser i de olika riskfaktorerna, dvs. hur vi paverkas av
rorelser i réantor, valutakurser och inflation.

Ly nettoséljer utldndska obligationsfutures i stor omfattning for att uppna mal-
durationen i statsskulden i utldndsk valuta. | dessa kontrakt tjdnar vi pengar da
réntorna stiger (och futurespriserna faller) genom den dagliga avvecklingen.
Da korrelationen &r starkt positiv mellan foréndringar i svensk och utlandsk
obligationsrénta blir futuresportfolien en form av "hedge” mot risken for sti-
gande svensk obligationsrénta vid planerade emissioner.

En forenkling i CFaR-berdkningarna ér att vi endast
anvander en ranta eller valutakurs for varje exponering.
Det innebaér att vi antar att alla emissioner &r exponerade
mot rorelser i den specifika rantan och att alla valutaex-
poneringar &r mot kron- eller euroindex. Verkligheten ar
naturligtvis mer komplicerad, men vi anser att férenklingen
anda ger en god beskrivning av risken.

Vidare har vi anvant den réanta som sa nara som
mojligt motsvarar den genomsnittliga [6ptiden vid emis-
sion, samt de valutaforhallanden som bést motsvarar de
underliggande flodena. For valutarisk anvander vi tva offi-
ciella valutaindex, svenskt TCW-index och ECB euroindex.

Tabell 1. EXPONERINGAR OCH RISKFAKTORER | CFaR-MODELLEN
Riskfaktor

Exponering

SSVX — emission och forfall 6-mén SSVX-ranta

Statsobligationer — emission och dterkdop ~ 5-arig svensk
statsobligationsranta

10-&rig svensk realranta
3-méan STIBOR

Realobligationer — emission och &aterkop

Ranteomsattningar pa rorliga kronben
i swappar

Ranterisk for obligationsfutures i euro 5-arig euro obligationsranta

Rénterisk for obligationsfutures i US dollar  5-arig amerikansk
obligationsranta

3-mén EURIBOR

Ranteomsattningar pé rorliga euroben
i swappar

Ranteomsattningar pa rorliga US 3-man USD LIBOR

dollarben i swappar

Realobligationer — emission, forfall, Svensk inflation (KPI)

aterkop och kuponger

Utlandska obligationer och swappar Svenskt kronindex (TCW)

— emission, forfall, dterkdp och kuponger

Kortsiktig euroexponering via passiv Euro-index (ECB euro index)

skuldférvaltning i utlandsk valuta.

VOLATILITET OCH KORRELATION

VARIERAR OVER TIDEN

Volatilitet i, och korrelation mellan, riskfaktorerna mats med
hjalp av manadsdata med start i januari 1994. For rantor
anvands absoluta férandringar och for valutaindex och KPI
anvands procentuella forandringar.2 M&nadsvolatilitet och
manadskorrelation varierar ¢ver tiden enligt en exponenti-
ellt viktad glidande medelvardesfunktion (EWMA). Vi har
anvant samma grundparametrar som RiskMetrics Group

2 Vi har valt absoluta férandringar i rédntor framfor forandringar i logaritmerade
réntor. Detta beror pa att rénteexponering kopplas till réntevolatilitet via
genomsnittlig rénterisk (dollar duration) som méter exponering mot en given
absolut féréndring i réntan.



anvander for att skatta ménadsdata i sina officiella data-
serier. EWMA kan definieras som en forenklad GARCH(1,1)-
process utan mean reversion.

Figur 1 visar volatilitetsutvecklingen for den 5-ariga
svenska obligationsrantan och TCW-index enligt var
EWMA-modell.

Figur 1. VOLATILITETSUTVECKLING FOR DEN 5-ARIGA SVENSKA
OBLIGATIONSRANTAN OCH TCW-INDEX
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Volatiliteten i bade den svenska kronan och den svenska 5-ariga obligationsrantan
har minskat sedan 1995. Enligt modellen &r vi nu i ett lage med historiskt lag risk
fér bdda dessa marknader.

Beraknade volatiliteter och korrelationer enligt
EWMA-modellen presenteras i en korrelationsmatris som
anvands for att tillsammans med berdknade exponeringar
berdkna ett manadsvéarde for CFaR. Detta manadsvérde
skalas sedan upp till tidsperioden for ranteprognosen
genom s.k. "roten-ur-tiden”-approximation. 3

CASH FLOW AT RISK BYGGER PA
NORMALFORDELNING

CFaR ar ett statistiskt riskmatt. Vi antar att alla exponeringar
som paverkar ranteprognosen ar en linjar kombination av
normalférdelade variabler. Detta betyder att hela kombi-
nationen, dvs. ranteprognosen, ar normalférdelad. Vi kan
darfor rakna ut CFaR som 1,65 multiplicerat med prognos-
periodens standardavvikelse (volatilitet) for rantebetalning-
arna, dar 1,65 motsvarar 95 procents konfidensniva for en
normalférdelning.

3 Ménadsvolatilitet skalas traditionellt till langre perioder genom att multiplicera
med roten ur antal manader i perioden. Denna transformering bygger pa att
volatilitet for samtliga manader &r konstant och oberoende éver tiden. EWMA-
modellen bygger pa att manadsvolatilitet varierar frain manad till manad och
att den inte &r oberoende av tidigare observationer. Strikt statistiskt star dérfor
EWMA i konflikt med antagandena bakom "roten-ur-tiden”-approximationen.
Det &r trots detta en vanlig férenkling som anvénds i praktiken. | vdr modell
skalas manadsvolatilitet till rénteprognosens tidsperiod genom att multiplicera
med roten ur antal manader i halva perioden. Detta beror pa att vi antar att
alla férvéantade réntefloden realiseras kontinuerligt 6ver prognosperioden.

Berakningarna ger oss mojligheten att séga att vi
ar 95 procents sdkra pa att rantebetalningarna inte kom-
mer att dverstiga rédnteprognosen med mer an CFaR 6ver
prognosperioden. Vi kan ocksa satta CFaR i relation till
ranteprognosen. Detta ger oss en uppfattning om hur stora
fluktuationer som ar att forvanta utifrdn marknadsrorelser
relativt storleken pa forvantade rantebetalningar. Detta kan
aven fungera som ett standardiserat matt for jamforelse
over prognosperioder med olika langd.

Figur 2. SANNOLIKHETSFORDELNING
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Vi &r 95 procent sékra pa att réntebetalningarna inte kommer att éverstiga
rdnteprognosen med mer dn Cash Flow at Risk dver prognosperioden

RESULTAT OCH ANALYS - CFaR OCH
INCREMENTAL CFaR
Var senaste CFaR-berdkning visar att vi kan vara 95 pro-
cents sakra pa att rantebetalningarna inte kommer att
dverstiga var ranteprognos med mer &n 3 miljarder kronor
for perioden fr.o.m. april t.o.m. december 2005 till féljd av
forandringar i réntor, vaxelkurser och inflation. Detta &r 11
procent av ranteprognosen.

Den forsta gangen vi rdknade fram CFaR for 2005
var i november 2004. Sedan dess gor vi nya berakningar
varje manad. Figur 3 visar utvecklingen for CFaR och CFaR

Figur 3. CFaR, OKTOBER 2004 — APRIL 2005
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CFaR har fallit under perioden t.o.m. april 2005 till foljd av successivt kortare
prognosperiod. CFaR relativt ranteprognos har varit stabilare vid 10-15 procent.



relativt ranteprognos. Som framgar av figuren har CFaR
fallit under perioden. Detta beror pa att prognosperioden
har blivit successivt kortare vid varje ny manadsberakning,
eftersom slutdatum hela tiden har varit 12 december 2005.

Av figur 3 framgér dven att CFaR relativt ranteprog-
nosen &r stabilare &n CFaR &ver hela berakningsperioden
fr.o.m. november 2004. Detta beror pa att bAde CFaR och
ranteprognosen har minskat under den successivt kortare
perioden.

Forst vid berakningen i juni 2005 kommer peri-
odlangden att forlangas till 18 méanader i samband med
publicering av lanebehovsprognos och finansiering t.o.m.
december 2006. Detta kommer att leda till en hogre CFaR
i diagrammet. CFaR relativt ranteprognosen férvantas
dock fortfarande vara stabil vid 10-15 procent.

CFaR ger ett aggregerat absolut varde pa kassa-
flodesrisk dver prognosperioden. For att ytterligare belysa
denna risk kan man berékna s.k. Incremental CFaR
(I-CFaR) for respektive riskfaktor. Detta innebar att risken
kan dekomponeras s& att man ser det enskilda bidraget
for respektive riskfaktor. 4

En berakning av I-CFaR for prognosperioden ger
foljande resultat:

Tabell 2. INCREMENTAL CFaR GER ANALYS AV RISKKONCENTRATION

Kalla till risk |-CFaR (%)  I-CFaR (mdr kr)
Valutaeffekter (TCW och euroindex) 65 19
Séalda utlandska obligationsfutures 21 0,3
Nominella svenska statsobligationer 10 0,6
Summa 96 2,8

Av tabell 2 framgar att valutaeffekter bidrar med
65 procent av CFaR. Detta ar den dominerande kéllan till
kassa-massig risk. Risken bestar av saval kronans som
eurons rorelser mot andra valutor. Efter valutarisken foljer
den svenska och utlandska obligationsréanterisken pé totalt
31 procent.

Séalda obligationsfutures minskar den totala expo-
neringen mot rorelser i positivt korrelerade svenska och
utldndska obligationsréantor. Total CFaR hade varit nagot
hogre om dessa inte ingatt i portfoljen. Betydelsen av den
motgaende effekten fran utlandska obligationsfutures 6kar
om valutariskens dominans minskar.

4 Incremental CFaR ér resultatet av att man deriverar total CFaR med avseende
pa respektive riskfaktor, dvs. man berdknar hur mycket CFaR fordndras givet
en marginell férdndring i exponering mot en given riskfaktor.

SCENARIOANALYS KOMPLETTERAR CFaR

CFaR bygger pa antagande om normalférdelade manads-
forandringar i riskfaktorerna. Dessutom skar vi normal-
fordelningen vid 95-procentsnivan, vilket uteldmnar fem
procent av fordelningen. | verkligheten finns alltid en risk
att vi observerar bade storre, och ett stérre antal, extrema
rorelser an vad som impliceras av normalférdelningen. For
att ta hansyn till detta kan CFaR-berékningen kompletteras
med subjektiva antaganden om extrema marknadsrorelser
med hjélp av scenarioanalys.

Vi har tagit fram ett extremscenario for korta rantor,
l&nga rantor, inflation och valutakurs. Scenarioanalysen
utférs utan antagande om specifika volatilitets- och korre-
lationsforhallanden, dvs. korrelationsmatrisen ersatts med
antagna férandringar i riskfaktorerna som kopplas till de
redan givna exponeringarna.

Foéljande scenario anvands:

e Alla korta rantor upp med 3 procentenheter
e Alla l&nga réntor upp med 2 procentenheter
e |nflation upp med 1 procentenhet

e Kron- och euroférsvagning med 10 procent

Tabell 3. SCENARIOANALYS KOMPLETTERAR CFaR

Scenario Effekt (%) Effekt (mdr kr)
Korta réntor upp 3%-enheter 84 5,6
Langa rantor upp 2%-enheter -16 -1,1
Inflation upp 1%-enhet - -
Kron/euroférsvagning med 10% 32 2,1
Summa 100 6,7

Av tabell 3 framgar att scenarioanalys kan ge andra
resultat &n den strikt statistiskt betingade CFaR-berdkning-
en. Effekten fran chocken i korta rantan dominerar nu den
totala risken, medan CFaR-berdkningen visade att valuta-
risken var dominerande och att obligationsrantan var den
nast storsta riskfaktorn (se tabell 2). Férutom den storre
chocken i korta rantor férklaras detta av att statistiska vola-
tiliteter och korrelationer satts ur spel.

Den motgaende prisrisken mellan svensk obliga-
tionsupplaning och sélda utlandska obligationsfutures blir
en stark hedgning av obligationsréanterisk vid det extrema
rantescenariot. Vinsten i salda futures ar storre an forlus-
ten vid obligationsemissioner. Detta tillsammans med att
valutarisk inte tilldts dominera statistiskt leder till att kort-
ranterisken vid statsskuldvaxelupplaning och ranteomsatt-
ningar pa swappar blir mer betydelsefull for total risk.

Martin Lanzarotti, analytiker



