Bilaga:

LOptid och risk

| riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen 2006 efterlyser
regeringen en analys av forutsattningarna for ett samlat
[6ptidsmatt for hela statsskulden. Syftet med ett samlat
loptidsmatt &r att ge en helhetssyn pa avvagningen mellan
férvantad kostnad och risk. Ett riktvarde for [6ptiden i hela
skulden 6kar mojligheterna att balansera ett tkat risktagan-
de i ett skuldslag med en minskning av risken i en annan
del av skulden.

| denna promemoria analyserar vi risk/I6ptidsaspekten
genom att kvantifiera den risk som statsskulden ar forknip-
pad med vid olika val av optid. Mélet &r att resultaten ska
kunna fungera som vagledning i valet av statsskuldens
samlade 16ptid. Vad som &r en val avvagd l6ptid i den sam-
lade statsskulden beror pa statens kostnads- och riskpre-
ferenser. Malet for statsskuldsforvaltningen ar att minimera
de langsiktiga kostnaderna for statsskulden samtidigt
som risken i férvaltningen beaktas. Det statskuldspolitiska
uppdraget kan saledes beskrivas som ett kostnadsmini-
meringsproblem som begransas av den riskrestriktion som
regeringen anger.

For att analysera risken i statskulden 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 kostnaderna for statsskulden métas i termer av genom-
snittlig emissionsranta. Den genomsnittliga emissionsrantan
ar ett matt pa de periodiserade ranteutgifterna i forhallande
till skuldens storlek. Denna definition tar dock sikte pa den
nominella kronskulden. For att kvantifiera den risk som real-
och valutaskulden ar férknippad med, och darmed mojliggo-
ra en berakning av den totala risken i skulden, maste vi dven
beakta effekten av inflation och vaxelkursférandringar.

For att studera den risk som olika upplaningsstrate-
gier ger upphov till har vi utvecklat en simuleringsmodell. |
modellen simulerar vi dynamiken i rdntorna (fér kronskuld
saval som valutaskuld), inflationen och vaxelkursen. Vi
beraknar darefter den nominella kostnaden per skuldenhet
for de olika skuldslagen och tar fram Running Yield at Risk
(RYaR) for olika upplaningsstrategier. RYaR bestdms som
skillnaden mellan den férvéntade kostnaden och den kost-
nad som med vi med 95 procents sannolikhet inte kan ga
over ett givet ar. Mer precist definierar vi vart riskmatt som
skillnaden mellan medianen och den 95-procentiga per-
centilen i var simulerade kostnadsfordelning.

Resultaten visar att risken minskar med skuldens
I6ptid. Riskminskningen avtar dock snabbt da I6ptiden
forlangs. Resultaten visar ocksa att risken ar beroende pa
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vilket tidsperspektiv vi har. Vid en genomsnittlig [6ptid pa tre
ar &r RYaR 1,2 procentenheter pa ett ars sikt och 1,7 pro-

centenheter pa 5 ars sikt. Uttryckt i kronor, dvs. Cost at Risk,
motsvarar detta en risk pa 15 respektive 22 miljarder kronor.

|1 Riskstyrning

Den risk vi &r intresserade av att kontrollera ar att den
genomsnittliga emissionsrantan, justerat for inflation och
vaxelkursférandringar, inte blir alltfor hog. For att gora
detta anger regeringen riktvarden for skuldens 16ptid och
sammanséttning.

Alternativt skulle regeringen kunna ange en accepta-
bel risk, t.ex. i termer av RYaR. Riksgaldskontorets uppgift
skulle da bli att valja den skuldsammanséttning och |6ptid
som minimerar kostnaden givet att volatiliteten i kostnaden
(dvs. risken) inte 6verstiger vad regeringen angett.

For att studera vilken risk som de olika skuldslagen
bidrar med gor vi féljande uppdelning:

® RYaR i den reala kronskulden beror pa volatiliteten i
realrdntan och i inflationen samt pa den genomsnitt-
liga I16ptiden.

* RYaR i den nominella kronskulden beror pa volatili-
teten i den nominella rantan och pa den genomsnitt-
liga loptiden.

e RYaR i valutaskulden beror pa volatiliteten i den
utlandska rantan och i vaxelkursen samt pa den ge-
nomsnittliga [6ptiden.

1.1 Koppling mellan RYaR och loptid
En uppléningspolicy med kort 16ptid ger i allmanhet upp-
hov till en mer volatil genomsnittlig emissionsréanta an en
uppléningspolicy med lang loptid. Detta ar ett resultat av
att korta lan maste sattas om ofta vilket 6kar exponeringen
for svangningar i rantenivan.

Avkastningskurvor har dock generellt positiv lutning.
Det innebér att det ar billigare att 1dna pa korta loptider &n
pa langa. Om vi minskar den korta upplaningen till forman
for lang upplaning okar saledes de forvantade kostnaderna.
Valet av |optid &r foljaktligen en avvagning mellan lag kost-
nad och stor volatilitet for kort upplaning och hog kostnad
och liten volatilitet for [dng upplaning. Figur 1 visar en stili-
serad bild av detta samband. De ovala markeringarna sym-
boliserar spridningen i den genomsnittliga emissionsrantan
vid olika |&ptider. Spridningen &r, som ndmnts ovan, storst
vid kort l6ptid och minskar nér vi 6kar l6ptiden.
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Figur 1. GENOMSNITTLIG EMISSIONSRANTA,
RYaR OCH LOPTID
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| figuren ar dven konfidensintervall inritade. Dessa ska
tolkas som den niva inom vilken rdntan med en viss sanno-
likhet haller sig innanfor. Avstandet mellan rantekurvan och
konfidensintervallet anger RYaR for olika l6ptider i skulden.
| figuren innebar en 16ptid pa T* en RYaR pé& x procenten-
heter. Riktvardet for den genomsnittliga réntebindningsti-
den kan ses som ett ndrmevérde for den kombination av
kort och lang uppléning som ger denna risk.

1.2 Kostnad och risk fér nominell skuld, real-

och valutaskuld
| normalfallet &r real upplaning och valutaupplaning for-
knippad med storre risk an nominell kronupplaning. Detta
beror pa att vi mater kostnaderna for statsskulden i nomi-
nella kronor. Hur mycket av kostnaderna vi laser in nar vi
ger ut en obligation beror alltsa pa valet av skuldslag.

Nér vi ger ut en nominell kronobligation férbinder vi oss
att betala en given nominell ranta till investeraren. Investera-
ren far séledes bara bade realrante- och inflationsrisken.

Nar vi emitterar realobligationer ar det staten som
bar inflationsrisken. Vi férbinder vi oss att betala en given
realranta samt att kompensera investeraren for inflationen
under realobligationens I6ptid. En realobligation kan ses
som en kombination av en obligation, som kostar ett visst
belopp motsvarande realrdntan vid emissionstillfallet, och
rorlig upplaning vars kostnad motsvarar realiserad inflation.
Genom att vi endast laser in realrantan néar vi ger ut en real-
obligation ar risken stérre &n om vi emitterar en nominell
obligation, givet I6ptid.

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
inflationsupprakningen av skulden. Kostnaden for realskul-
den for perioden ¢ till £+ 1 uttryckt i nominella termer ges
darmed av:

i"=r"(1+Ap/p )+Aplp,.

Nar vi lanar i utlandsk valuta laser vi in den utlandska
nominella rantan under lanets 16ptid. Kostnaden uttryckt
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i kronor beror pa hur vaxelkursen utvecklas. Volatiliteten

i vaxelkursen gor att valutaupplaning ar forknippad med
storre risk an nominell upplaning. Kostnaden per enhet
valutaskuld berdknar vi genom att justera den genomsnitt-
liga emissionsrantan (r*) med forandringen i véxelkursen
(Afx/fx,) och addera marknadsvardesférandringen som
orsakats av en férandrad vaxelkurs. Kostnaden for valuta-
skulden for perioden ¢ till +1 kan darmed skrivas som:

iF=r 1+ Aflf ) + Afdfx,

Huruvida stockeffekten, dvs. véxelkursens paverkan
pa de utestdende skuldvolymerna, verkligen ska tas med
i det kostnadsuttryck som ligger till grund for riskanalysen
kan dock diskuteras. Risken definieras som variabiliteten i
kostnaden och om vi studerar en langre tidsperiod finns det
mycket som talar for att tillfalliga variationer i vaxelkursen
pa sikt tar ut varandra och darmed inte paverkar den lang-
siktiga kostnaden. Vi tar hansyn till detta genom att dven
basera riskberakningarna pé foljande kostnadsuttryck:

iF=r(1+Afxlfx,)-

Nér det géller kostnaden for realskulden paverkas den
givetvis av inflationen. Da 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 obliga-
tionens 16ptid. Tar vi bort variabiliteten fran stockeffekten
far vi foljande kostnadsuttryck:

(2)

(4)

i'=r"(1+Apip )+Aplp (3)

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

|2 Simuleringsmodellen

Mélet med denna promemoria &r att utveckla en modell
som ger vagledning i valet av den sammanlagda skuldens
|6ptid. For att uppna malet behdvs en modell som ger
realistiska utsagor om framtida kostnader i skuldens olika
delar. Med andra ord behdver vi modellera stokastiken i
rantorna (for kronskuld séval som valutaskuld), inflationen
och véxelkursen.

| grundmodellen véljer vi att lata variablerna folja sta-
tionara stokastiska processer som varierar runt langsiktiga
medelvarden. Da det ar extremt svart att under en sa be-
gransad tidsperiod som ca 10 &r (vi véljer att estimera vara
modeller pa data fran den period som vi har foljt nuvarande
penningpolitiska regim) sarskilja stokastiken i manga eko-
nomiska dataserier fran rena slumpvandringar later vi ocksa
rantorna och kronkursen félja s.k. random walk-processer



for att se hur detta paverkar vara slutsatser vad galler fram-
tida kostnad och risk i skuldportfélien.

| den slutliga parametriseringen av simuleringsmodel-
len forlitar vi oss delvis pa estimerade historiska samband
men ocksa pa (forhoppningsvis realistiska) antaganden om
framtiden.

Med hjalp av de simulerade vardena pé vara variabler
berdknar vi den nominella kostnaden for realskuld och valu-
taskuld med olika l6ptid enligt ekvation (1) — (4) (kostnaden
for den nominella kronskulden sammanfaller férstas med
de genomsnittliga framsimulerade nominella rantorna). Vi ar
da slutligen i en position dar vi kan studera hur volatiliteten i
kostnaderna (dvs. risken) paverkas av Ioptidsvalet.

2.1 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

Nelson-Siegelkurvan ger en approximation av rantan,
r,j(t), pa obligationer och statsskuldvaxlar med olika 16ptid
(7) i de tre skuldslagen (j) i tidpunkt 7.

Parametrarna 3/, ., BJ,, tolkas som tre latenta dyna-
miska faktorer. 3/ ses som en langsiktig faktor da dess vikt
ar 1, en konstant som inte gar mot noll nar l6ptiden gar mot
oandligheten. ﬁzf, ses som en kortsiktig faktor da dess vikt,

I_Tf{’ﬂ’), &r en monotont avtagande funktion som borjar pa
1 och relativt snabbt gar mot noll. 3, i sin tur ses som en
medelsiktsfaktor da dess vikt, (]_T—i;d’—e”‘r], startar pa noll,
6kar med loptiden under ett intervall for att darefter avta
och g& mot noll da I6ptiden okar.

Parametern A, i vikterna p& 87 och f3J, styr hur snabbt
funktionerna gar mot noll. Ett litet varde pa A, ger langsamt
avtagande funktioner och ger battre anpassning av avkast-
ningskurvan vid langa loptider, medan ett stort lambda
innebar det omvanda. }‘, styr ocksa vid vilken |6ptid som
vikten pa S35, nar sitt maximum.

Ett viktigt resultat som Diebold och Li pekar pa i den
ovan ndmnda uppsatsen ar 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.
Langsiktsfaktorn, 3/, &r starkt relaterad till nivén p&
kurvan. For att se detta later vi I6ptiden ga mot odndlighe-
ten och finner att ,(c0) =/ . Vidare ser vi att en forandring
i 5], paralleliskiftar hela kurvan dé vikten &r identisk (=1)
oavsett 16ptid.

1 Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields (NBER 2003).
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Lutningen pa kurvan ar kopplad till kortsiktsfaktorn
B Detta ses genom att —f3;,=r.() —r.(0). Att B kan
kan tolkas som rantekurvans lutning forstas intuitivt genom
att exempelvis en 6kning i ﬂ{, Okar korta rantor mer én
langa rantor — vikten pé 35, ar ju storre dar — vilket direkt
ger en flackare avkastningskurva.

Slutligen visar Diebold och Li att medelsiktsfaktorn,
ﬁ{t ar kopplad till avkastningskurvans kurvatur. Anled-
ningen ar att en dkning i ﬂ;, har liten effekt pa mycket korta
och mycket langa réntor, men tkar medellanga rantor vilket
innebar en 6kad kurvatur.

2.2 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 &r och langre anvander vi
swapprantor, se Tabell 1 for deskriptiv statistik. For att slip-
pa estimera avkastningskurvor fér var och en av de valutor
som ingar i valutaskulden har vi viktat ihop réntorna i dessa
valutor i enlighet med valutariktmarket. Pa sa satt skapar vi
en tidsserie med "utlandskurvor”.

Da staten i huvudsak anvander obligationer for sina
l&nga 1an vore det att foredra om vi kunde anvanda oss av
(nollkupong)rantor pa statsobligationer i skattningarna.
Swapprantor tenderar att vara bade nagot hogre och nagot
mer volatila &n statsobligationsrantor. Tillrackligt 1dnga tidsse-
rier for nollkupongréntor ar dock inte tillgangliga i dagslaget.
Vidare finns information om benchmarkrantor endast fér den
nominella kronskulden och valutaskulden. Hur vi léser pro-
blemet med rantorna pa realskuld diskuteras i avsnitt 2.4.

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

Svenska rantor Utlandsrantor

Loptid, Medel-  Standard- Medel- Standard-
(manader) varde, % avvikelse varde, %  avvikelse
1 37 1,3 3,0 0,8
3 37 1,2 3,0 0,8
4 3.8 1,2 31 0,8
9 39 1,2 31 0,9
12 4,1 1,2 3,2 0,9
24 4.4 1,2 3,5 0,9
36 4,8 1,3 37 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 5,4 1,3 4,5 0,9
96 55 1,3 4,6 0,9
108 5,6 1,3 4,7 0,9
120 57 1,3 4,8 0,9
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Nér det géller estimeringen av parametrarna i ekvation
(5) foljer vi praxis och laser vardet pa lambda. Detta medfor
att vi kan berakna vérdet pa regressorerna for varje 16ptid
och estimera betaparametrarna med en vanlig OLS for varje
manad. Férutom att skattningarna blir mycket enklare blir de
ocksd, enligt Diebold och Li, péalitligare &n om dven lambda
estimeras. Detta pa grund av att vi ersatter en mangd insta-
bila numeriska optimeringar med robusta OLS-regressioner.

Diebold och Li valjer att satta lambda till 0,0609.
Lambda bestdmmer vid vilken 16ptid vikten pa medelsikts-
faktorn, eller kurvaturen, ar som storst. Den amerikanska
rantekurvan anses allmant uppvisa storst kurvatur vid 2-3
ars optid, det varde pa lambda som maximerar vikten mitt
i det intervallet, dvs vid 30 manader, &r 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 maxi-
mum vid ca 4 &rs |6ptid medan den hypotetiska utlands-
kurvan uppvisat stérst kurvatur vid ca 5 ars l6ptid. Detta
ger ett lambda pa 0,037 pé den svenska marknaden och
ett "utlandslambda” pa 0,030.

Efter att vi last lambdaparametrarna och estimerat ekva-
tion (5) manad for manad till vara ranteserier far vi en tidsse-
rie med betavarden. | Tabell 2 visar vi medelvarde och stan-
dardavvikelse i de skattade betaparametrarna och i Figur 2
ritar vi upp de genomsnittliga verkliga avkastningskurvorna
for tidsperioden och jamfér med de som skattningarna ger.

Figur 2. GENOMSNITTLIGA VERKLIGA OCH PREDICERADE
AVKASTNINGSKURVOR, JAN 1996-MARS 2006
Genomsnittlig nominell kronranta
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Tabell 2. Estimeringsresultat, jan 1996-mars 2006

Svenska kurvan Medelvarde Standardavvikelse
B 6,3 15

» 27 1,0
B -0,2 1,9
Utlandskurvan
BE 58 11
BE 29 11
BE 11 16

2.3 Dynamiken i avkastningskurvorna, vaxelkursen
och inflationen

| vart huvudscenario foljer variablerna — betaparametrarna,

inflationen och vaxelkursen — stationdra stokastiska pro-

cesser (s.k. Ornstein-Uhlenbeckprocesser). De dynamiska

samband som vi antar for vara variabler ar:

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

Dar a(>0) &r den hastighet varmed variabeln X ater-
vander till sin "normalnivd” X fran ett visst realiserat varde
X. dz &r ett increment fran en Wienerprocess med volatilite-
ten o . Diskretiserar vi ekvation (6) far vi:

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

t+ At

=aXAt+(I-aAt)X +oVAte

1+Ar

=a+bX +1,,,, . (7)

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

~_1-b , (8)
“="Ar

}?:ﬁ och (9)
F5=1 /var (771+A1) ) (10)

At

Dé vi anvander annualiserad manadsdata i véra
skattningar har vi att Ar=1/12. P4 samma sé&tt som for
"utlandsrantorna” skattas vaxelkursdynamiken utifran ett
index som beskriver hur kronan forhaller sig till ett vagt
genomsnitt av de valutor som ingér i valutaskulden. For att
inte dverskatta volatiliteten i inflationen respektive vaxel-
kursen anvander vi sdsongsrensade data nar vi estimerar
dessa (12-méanadersfoérandringar).

Resultaten fran 6vningarna — som alltsd med viss mo-
difiering ska anvandas som input i simuleringarna av fram-
tiden — aterges i Tabell 3. Resultaten fran AR(1)-skattning-
arna visar att vi har relativt stor persistens i vara variabler,
se Tabell 9 i appendix. Dickey-Fuller tester visar ocksa att
vi i flertalet fall inte kan forkasta att variablerna foljer rena
slumpvandringar vilket motiverar att vi dven testar en ran-
dom walk-ansats, a satts da till noll i ekvation (6).



Tabell 3. Parameterestimat, stationadra processer,
jan 1996- mars 2006

Svenska kurvan o X o
B! 0,32 469 0,84
4 0,67 -2,90 1,04
By 0,97 0,28 2,44
Utlandskurvan
Bl 0,31 4,39 0,58
/¢ 0,31 -1,72 073
B 1,21 -0,61 2,34
Inflation (w) 0,74 0,94 1,18
Véxelkurs (FX) 0,49 8,38 0,34

2.4 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 over ti-
den, samt en ekvation vardera for inflations- och véxelkursut-
vecklingen. | foregdende avsnitt estimerade vi dock endast
atta ekvationer; tre ekvationer for realrantekurvan saknas.

Dé data 6ver realrantor inte finns har vi valt att kalibrera
den reala avkastningskurvan utifrdn den svenska nominella
kurvan. Det betyder att skillnaden mellan kurvorna i genom-
snitt uppgar till forvantad inflation (= Riksbankens inflations-
mal pa tva procent). Vad géller den reala kurvans lutning och
kurvatur antar vi att dessa i genomsnitt dverensstammer med
den nominella kurvans. Innebérden av detta ar att det i mo-
dellen — i genomsnitt — r lika dyrt att I&na realt som nominellt
givet en viss loptid. Variansen i realkurvan (de tre betafakto-
rerna) har vi uppskattat till halften av variansen i den nomi-
nella kurvan genom att jagmféra volatiliteten hos en syntetisk
10-arig realobligation med den 10-ariga nominella rantan.

De simulerade avkastningskurvorna parametriseras
sd att de i genomsnitt aterger den genomsnittliga svenska
kurvan fran och med januari ar 2000. Med andra ord anvan-
der vi de "svenska” beta- och lambdavardena aven fér den
utlandska avkastningskurvan. | simuleringarna forutsatter vi
alltsa att den forvantade kostnaden for upplaning i utlandsk
valuta 6verensstammer med uppléning i SEK.

Tabell 4. Korrelationsmatris, input i simuleringarna

| kalibreringen av modellen har vi dessutom valt att fran-
ga regressionsresultaten i foregdende avsnitt nar det galler
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 tidsperi-
od som vi studerar i stort sett ligger i direkt anslutning till be-
slutet om en ny penningpolitisk regim. Det ar inte osannolikt
att tro att en s&dan period &r forknippad med storre inflations-
osakerhet &n da den nya regimen har "satt sig”.

Resultaten i avsnitt 2.3, nedskalningen av volatilite-
ten i inflationsprocessen och de framtida genomsnittliga
rantekurvorna ger da foéljande dynamiska samband i hu-
vudscenariot (i alternativscenariot sétter vi mean-reversion
parametrarna till noll):

el 2l oo [(56=B81) ] [0.84e,,]
B | 8| |972] |(26-B1) | |104es.,
ﬁj’rfu 31 0:97 (0~ ﬁ;}) 2.44e 3,
Birer B 0,32 (3.6-5;) 0.60¢ ;.
B B 067| [(-26-5) 0.74¢€ 5,
Biwr | = | B | +]0.97 || (0= B5) + (173 €5
I (03| (5.6 B) 0.57¢ 1},
Bl | B |93 [(—26-B5)| |073e4,
o | |5 B2 o-Bi) 2.35¢ 85,

T | (T | | g0 | (20T 0.94e, | (11
[FXo | [FX] 27 [821=1x) | 0.34¢/ |

Vi introducerar stokastik i simuleringsmodellen genom
att i varje tidssteg — ett ar — dra slumptal frdn en multivariat
standardnormalférdelning utan autokorrelation och dar kor-
relationen mellan tva processer (i och j) ges av P;.

En realistisk korrelationsstruktur i modellen ar viktig da
den direkt paverkar den diversifieringseffekt vi tillgodogor oss
da vi lanar pa flera marknader och i flera skuldslag. | simule-
ringarna anvander vi de skattade historiska korrelationerna
mellan de atta variabler som vi estimerar. For att fa korrelatio-
ner mellan realkurvan och évriga variabler anvander vi de reala
betafaktorer vi skapat utifran den nominella kurvans faktorer.
Korrelationen mellan realfaktorerna och motsvarande nominel-
la faktorer har satts till 0,7. Vi far da foljande korrelationsmatris:

B B B B ; 5 i 2 Bl FX n

! 1.00 -0.58 -0.38 0.71 -0.42 -0.25 0.97 -0.75 -0.34 -0.64 -0.10
B -0.58 1.00 0.38 -0.41 0.71 0.26 -0.48 0.68 0.24 0.45 0.37
! -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
'y -0.25 0.26 0.70 -0.17 0.19 1.00 -0.24 0.41 0.60 0.04 0.11
B 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
T -0.10 0.37 0.15 -0.07 0.26 0.11 -0.01 0.04 0.01 0.50 1.00
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| 3 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 redan
fran ar ett behover vi en "lanehistoria” som ar lika lang som
var langsta lanestrategi. Volatilitet uppstar da ett 1an satts
om och marknadsréantan i tidpunkt ¢ pa instrument med

en viss 10ptid ersatter rantan pa det instrument som forfal-
ler. Som en férenkling har vi i simuleringarna antagit att
rantekurvorna varit konstanta, och lika med den simulerade
genomsnittskurvan for perioden januari 2000-mars 2006,
under "lanehistorien”.

| Figur 5 i appendix aterges négra av de simulerade
banorna for femarsrantor, vaxelkurs och inflation. Som
jamforelse visas ocksa banor for faktiska femarsrantor, in-
flation och vaxelkurs mellan januari 1996 och mars 2006.
Da vi tittar relativt Idngt fram i tiden — 30 ar — ser vi tydligt
effekten av att 1ata variablerna folja stationara respektive
icke-stationdra processer. Det &r daremot svart att utifran
figurerna sla fast vilken datagenererande process som bast
fangar verkligheten; historien &r ju bara ett— av en oandlig
mangd mojliga — utfall av de verkliga stokastiska proces-
serna, och det tycks som om de banor som verkligheten
har foljit kan ha genererats av endera av de tvé proces-
serna. For att ytterligare belysa i vilken utstrackning vi
lyckas fanga (den historiska) verkligheten visar vi i Tabell 10
— Tabell 12 i appendix de korrelationer som vara modeller
ger och jamfér med motsvarande historiska korrelationer.
Modellerna ger korrelationer som ligger relativt ndra de his-
toriska — modellkorrelationerna ar dock 6verlag nagot lagre.
Vidare tycks Ornstein-Uhlenbeckprocesser ge korrelationer
mer i linje med historien an rena slumpvandringar.

Sammantaget tolkar vi figurerna och korrelationsmatri-
serna som att vi i de simulerade processerna lyckas fanga
volatiliteten i dessa variabler val och gar vidare med att
berdkna den risk som &r férknippad med olika loptider i
skulden. Vi gor nagra forenklande antaganden nar de gal-
ler de strategier som vi studerar. For det forsta utgar vi fran
att upplaningen i de olika skuldslagen gors i samma l6ptid,
dvs. att vi i samtliga strategier rullar obligationer med en
viss given 16ptid. Det betyder att vi for att uppna en I6ptid
pa exempelvis fem ar endast emitterar 10-ariga obligatio-
ner. For det andra antar vi att 20 procent av upplaningen ar
real kronupplaning, 15 procent ar valutaupplaning och att
resten lanas i nominella kronor.

Med dessa antaganden ar det enkelt att — utifran ekva-
tionerna i avsnitt 1.2 och de simulerade férdelningarna — be-
rakna kostnaden, och dess volatilitet, vid olika 16ptider och
tidshorisonter. | Figur 3 och Figur 4 visar vi RYaR i den sam-
manlagda skulden, med och utan den s.k. stockeffekten, da
processerna antas vara stationara. | Tabell 5 — Tabell 8 sam-
manstélls darefter en mangd resultat fran den "stationara
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modellen”. | appendix visas RYaR i de olika delskulderna
samt motsvarande resultat fran "random walk-modellen”.

Figur 3. PORTFOLIO RUNNING YIELD AT RISK
Procentenheter och ar

5 :
Liptid B ¥ 8 g 10

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

Laptid 6 7 g 9 4g

Figurerna visar att risken minskar med skuldens I16ptid.
Den marginella riskminskningen avtar dock snabbt d& 16p-
tiden forlangs. Figurerna visar ocksé att risken ar beroende
av vilket tidsperspektiv vi har.

| tabellerna nedan redovisas RYaR — for totalskuld
samt de olika delarna — pé ett respektive fem ars sikt for
olika I6ptidsstrategier, samt vad denna RYaR kan "versat-
tas” till i kronor och 6ren (Cost at Risk, CaR) givet dagens
storlek pa skulden (april 2006). Med en l6ptid pa exempel-
vis fem ar i totalskulden uppgar RYaR — da stockeffekterna
tas med —till 1,25 procentenheter pa ett ars sikt. Detta
motsvarar en CaR péa 15,6 miljarder kronor.

Vi ser ocksa tydligt att risken i valutaskuld och real-
skuld i stor utstrédckning beror av om vi tar med stockeffek-
terna eller ej. Med dessa inrdknade éar valutaskuld betydligt
riskablare &n bade realskuld och nominell inhemsk skuld,



och realskuld i sin tur &r mer riskabel an nominell kron-
skuld. En riskrangordning som féréandras ordentligt om vi
inte raknar med dessa effekter. D& &r i stallet valutaskuld
och realskuld — atminstone om vi lanar kort — mindre ris-
kabla an nominell kronskuld.

Sammantaget ar risken med att ha en forhallandevis kort
16ptid i skulden mycket begransad. En 16ptid i skuldportféljen

pa ett ar innebar exempelvis att CaR pa ett ars sikt endast
blir 1,2 miljarder kronor hdgre an vid en sammanlagd 6ptid i
skuldportfolien pa sju ar. Vi kan utan att aventyra statsfinan-
serna sanka l6ptiden i hela statsskulden. Ett forslag till rikt-
varde for den sammanlagda skuldens l6ptid méste baseras
pa vad som &r operativt hanterbart; resultaten pekar dock pa
att vi av riskskal inte behdver "ga langre ut p& 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 3.5 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 223 181 172 167 165 163 162 161 1.61 161 161 160 160 1.60
FX RYaR 7.05 7.06 7.09 7.12 7.15 7.16 7.19 7.20 7.21 7.22 7.23 7.24 7.24 7.25
Portfolio RYaR 168 136 128 125 124 123 124 124 125 125 126 126 126 126

CaR
Nom SEK CaR 10.6 5.5 3.7 27 21 1.7 1.4 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6
Real CaR 4.7 3.8 3.6 3.5 35 3.5 34 34 34 34 34 3.4 3.4 3.4
FX CaR 203 204 205 206 206 207 207 208 208 208 209 209 209 209
Sum nom CaR 310 259 242 233 228 224 222 220 219 217 217 216 216 215
Sum CaR 357 298 278 268 263 259 256 254 253 252 251 2560 250 250
Portfolio CaR 209 169 1569 156 154 1563 154 154 155 156 156 166 156 157
Diversifiering 148 129 119 113 109 105 102 100 9.8 9.6 9.5 9.4 9.4 9.3

Tabell 6. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationira processer med stockeffekt, tidshorisont 5 ar

Loptid 0.5 1 15 2 25 8 8.5 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7

RYaR
Nom SEK RYaR 181 153 138 123 108 091 078 069 061 055 051 047 044 041
Real RYaR 247 222 210 201 194 185 181 177 175 174 173 172 171 1.70
FX RYaR 856 871 878 879 882 88l 877 877 877 876 875 875 876 875
Portfolio RYaR 216 205 198 188 181 173 167 164 161 158 156 155 154 153

CaR
Nom SEK CaR 134 114 102 91 8.0 6.8 5.8 51 4.6 4.1 3.8 3.5 3.2 3.0
Real CaR 5.2 4.7 4.5 4.3 4.1 3.9 3.8 3.8 3.7 3.7 3.7 3.6 3.6 3.6
FX CaR 247 252 254 254 255 254 253 2563 253 2563 253 2563 253 253
Sum nom CaR 381 365 366 345 335 322 311 304 299 294 290 288 285 283
Sum CaR 434 413 400 388 376 361 350 342 336 331 327 324 322 319
Portfolio CaR 268 255 246 233 225 215 208 204 200 197 194 192 191 19.0
Diversifiering 165 157 165 155 151 146 142 138 136 134 133 132 130 129
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Tabell 7. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationira processer utan stockeffekt, tidshorisont 1 ar

Loptid 0.5 1 1.5 2 2.5 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 0.09 0.08
Real RYaR 130 066 045 033 026 021 018 015 013 012 011 010 0.09 0.09
FX RYaR 102 061 045 037 033 031 030 030 030 031 031 032 032 032
Portfolio RYaR 120 063 042 031 024 019 015 013 011 009 008 008 007 0.06

CaR
Nom SEK CaR 10.6 5.5 3.7 2.7 21 1.7 14 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6
Real CaR 2.8 14 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 29 1.7 1.3 11 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Sum nom CaR 13.6 7.3 5.0 3.8 31 2.6 2.3 21 1.9 1.8 1.7 16 1.6 1.6
Sum CaR 16.3 8.7 5.9 4.5 3.6 31 2.7 2.4 2.2 21 19 19 1.8 1.8
Portfolio CaR 14.9 7.8 5.3 3.9 3.0 2.3 1.9 1.6 14 1.2 1.0 0.9 0.9 0.8
Diversifiering 15 0.9 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

Tabell 8. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationdra processer utan stockeffekt, tidshorisont 5 ar

Loptid 0.5 1 15 2 25 8 8B 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7

RYaR
Nom SEK RYaR 181 153 138 123 108 091 078 069 061 055 051 047 044 041
Real RYaR 159 134 118 106 093 077 065 057 050 045 041 038 035 033
FX RYaR 126 112 103 094 08 075 069 064 061 059 057 056 055 054
Portfolio RYaR 152 1.30 117 106 093 078 068 060 054 049 045 042 039 037

CaR
Nom SEK CaR 134 114 102 91 8.0 6.8 5.8 51 4.6 4.1 3.8 3.5 3.2 3.0
Real CaR 34 29 2.5 2.3 2.0 1.6 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7
FX CaR 3.6 3.2 3.0 27 25 2.2 2.0 1.8 1.8 1.7 1.7 16 16 1.6
Sum nom CaR 171 146 132 119 105 8.9 7.8 7.0 6.3 5.8 5.4 5.1 4.8 4.6
Sum CaR 204 174 157 141 125 106 9.2 8.2 7.4 6.8 6.3 59 5.6 5.3
Porfolio CaR 189 161 146 132 115 9.7 8.4 7.4 6.7 6.1 5.6 5.2 4.8 4.6
Diversifiering 16 1.3 11 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7
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4 Appendix

Tabell 9. Parameterestimat, AR(1)

Svenska kurvan a b var(n)
& 0,12 0,97 0,06
i -0,16 0,94 0,09
K 0,02 0,91 0,50

Utlandskurvan

B 0,11 0,97 0,03

B -0,04 0,97 0,04

Bf: -0,06 0,90 0,46

Inflation 0,06 0,94 0,12

FX 0,34 0,96 0,01

Tabell 10. Korrelationsmatris, stationara processer

nl nb5 nlo ix1 x5 x10 rl 5 r10 FX infl
nl 1.00 0.91 0.81 0.60 0.66 0.71 0.58 0.55 0.50 -0.22 0.27
n5 0.91 1.00 0.95 0.65 0.82 0.88 0.53 0.61 0.59 -0.39 0.16
nlo 0.81 0.95 1.00 0.52 0.74 0.90 0.47 0.58 0.62 -0.52 0.08
fx1 0.60 0.65 0.52 1.00 0.87 0.73 0.35 0.40 0.33 -0.19 0.03
x5 0.66 0.82 0.74 0.87 1.00 0.94 0.38 0.50 0.46 -0.35 0.01
x10 0.71 0.88 0.90 0.73 0.94 1.00 0.41 0.54 0.55 -0.49 0.00
r1 0.58 0.53 0.47 0.35 0.38 0.41 1.00 0.92 0.86 -0.13 0.16
5 0.55 0.61 0.58 0.40 0.50 0.54 0.92 1.00 0.97 -0.23 0.10
r10 0.50 0.59 0.62 0.33 0.46 0.55 0.86 0.97 1.00 -0.32 0.05
FX -0.22 -0.39 -0.52 -0.19 -0.35 -0.49 -0.13 -0.23 -0.32 1.00 0.47
infl 0.27 0.16 0.08 0.03 0.01 0.00 0.16 0.10 0.05 0.47 1.00

Not: | tabellen star ex. nl fér den svenska ettarsrantan, rl for den ettariga realréntan och fx1 for den ettariga "utlandsréntan”.

Tabell 11. Korrelationsmatris, icke-stationadra processer (random walk)

nl nb5 nlo fx1 x5 x10 rl 5 10 X infl
nl 1.00 0.85 0.71 0.61 0.57 0.60 0.51 0.47 0.40 -0.14 0.11
n5 0.85 1.00 0.91 0.71 0.80 0.86 0.45 0.54 0.50 -0.32 0.07
nio 0.71 0.91 1.00 0.55 0.69 0.88 0.39 0.50 0.54 -0.49 0.04
fx1 0.61 0.71 0.55 1.00 0.89 0.75 0.34 0.41 0.32 -0.18 0.01
x5 0.57 0.80 0.69 0.89 1.00 0.91 0.32 0.45 0.39 -0.32 0.00
x10 0.60 0.86 0.88 0.75 0.91 1.00 0.33 0.48 0.49 -0.49 0.00
rl 0.51 0.45 0.39 0.34 0.32 0.33 1.00 0.87 0.80 -0.08 0.06
r5 0.47 0.54 0.50 0.41 0.45 0.48 0.87 1.00 0.95 -0.18 0.04
r10 0.40 0.50 0.54 0.32 0.39 0.49 0.80 0.95 1.00 -0.28 0.02
FX -0.14 -0.32 -0.49 -0.18 -0.32 -0.49 -0.08 -0.18 -0.28 1.00 0.17
infl 0.11 0.07 0.04 0.01 0.00 0.00 0.06 0.04 0.02 0.17 1.00

Not: | tabellen star ex. nl fér den svenska ettarsrantan, rl for den ettariga realrdntan och fx1 for den ettariga "utlandsrédntan”.
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Tabell 12. Korrelationsmatris, verklig, januari 1996-mars 2006

nl n5  nl0 fx1 x5  xI10 FX infl
nl 100 094 090 066 086 089 -047 0.18
n5 094 100 099 061 090 096 -0.60 0.06
nl0 090 099 100 053 086 095 -0.64 0.00
fxI 066 061 053 100 087 076 -0.33 0.00
x6 086 090 086 087 100 097 -055 0.02
xI0 0.89 096 095 076 097 100 -0.63 -0.01
FX -0.47 -0.60 -0.64 -0.33 -0.55 -0.63 1.00 0.50
Infil 018 0.06 0.00 000 0.02 -001 0.50 1.00

Not: | tabellen star ex. nl fér den svenska ettarsréntan och fxI fér den ett-
ariga "utlandsréntan”.

4.1 Stationdra processer

Figur 5. SIMULERADE RANTOR, INFLATION OCH VAXELKURS,
STATIONARA PROCESSER

MNominell kronranta loptid 5 ar

9_
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4.3 Verkligheten, januari 1996-mars 2006

MNominell kronranta i5ptid 5 ar

Tid

Nominell utlandsranta loptid 5 ar

6.0

Tid

Inflation

10

Tid

Vaxelkurs

Tid

4.2 Icke-stationara processer (random walk)

MNominell kronrdnta Kptid 5 ar

Tid

Real kronrénta liptid 5 ar

Tid

Nominell utlandsranta ldptid 5 ars

Vaxelkurs

Tid
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4.4 RYaR stationara processer

Figur 6. NOMINAL SEK, RUNNING YIELD AT RISK
Procentenheter och ar

4 5
Laptid BTBQW

Figur 7. REAL SEK, RUNNING YIELD AT RISK
Procentenheter och ar

Figur 8. FX, RUNNING YIELD AT RISK
Procentenheter och ar

5 :
Laptid 8 7 g8 g 10
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Figur 9. REAL SEK, RUNNING YIELD AT RISK, UTAN STOCKEFFEKT
Procentenheter och ar

3 B T
Loptid T8 9 49

Figur 10. FX, RUNNING YIELD AT RISK, UTAN STOCKEFFEKT
Procentenheter och ar

Loptid 6 9 g 10

4.5 RYaR, icke-stationdra processer (random walk)

Figur 11. NOMINAL SEK, RUNNING YIELD AT RISK
Procentenheter och ar




Figur 12. REAL SEK, RUNNING YIELD AT RISK
Procentenheter och ar

5
pid 2 7 8 g T

Figur 13. FX, RUNNING YIELD AT RISK
Procentenheter och ar

Liptid 6 7 g 9 4y

Figur 14. REAL SEK, RUNNING YIELD AT RISK, UTAN STOCKEFFEKT
Procentenheter och ar

woid © 7T 8 g 10
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Figur 15. FX, RUNNING YIELD AT RISK, UTAN STOCKEFFEKT
Procentenheter och ar

4 5 4
Loptid 2 - T

Figur 16. PORTFOLIO RUNNING YIELD AT RISK
Procentenheter och ar

6.254

Loptid & 8 g 4

Figur 17. PORTFOLIO YIELD AT RISK, UTAN STOCKEFFEKT
Procentenheter och ar

4 3
wetd © T &8 g 10
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Tabell 13. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, icke-stationira processer med stockeffekt, tidshorisont 1 ar

Loptid 0.5 1 15 2 2.5 3 35 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7

RYaR

Nom SEK RYaR 146 075 050 037 029 023 019 016 014 012 0.11 0.10 0.09 0.09

Real RYaR 2.24 1.82 1.71 1.68 1.66 1.65 1.64 1.63 1.63 1.62 1.62 1.62 1.61 1.61
FX RYaR 6.90 692 693 6.98 7.00 7.01 7.02 7.03 7.04 7.05 7.07 7.08 7.09 7.09
Portfolio RYaR 1.66 1.34 1.27 1.24 1.23 1.22 1.22 1.22 1.22 1.22 1.22 1.23 1.23 1.23
CaR
Nom SEK CaR 10.8 5.6 3.7 2.8 2.1 1.7 14 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6
Real CaR 4.8 3.9 3.6 3.6 3.5 3.5 3.5 3.5 3.5 3.4 3.4 3.4 3.4 34
FX CaR 199 200 200 202 202 202 203 203 203 204 204 204 205 205
Sum nom. CaR 307 255 237 229 224 219 21.7 215 214 213 212 212 211 211
Sum CaR 355 294 274 265 259 254 252 249 248 24.7 24.7 246 246 245
Portfolio CaR 20.6 16.7 15.7 15.4 15.2 15.2 15.2 15.1 15.2 15.2 15.2 15.2 15.3 15.3
Diversifiering 14.8 12.7 11.6 11.0 10.7 10.3 10.0 9.8 9.7 9.5 9.5 9.4 9.3 9.2

Tabell 14. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, icke-stationira processer med stockeffekt, tidshorisont 5 ar

Loptid 0.5 1 15 2 2.5 3 3 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7

RYaR

Nom SEK RYaR 322 307 283 251 214 171 142 120 104 092 0.82 074 0.68 0.63

Real RYaR 354 329 308 281 254 228 211 1.99 191 1.87 1.83 1.79 1.77 1.75

FXRYaR 7.19 7.35 7.40 7.33 7.24 7.14 7.10 7.09 7.08 7.08 7.08 7.07 7.06 7.05

Portfolio RYaR 298 292 276 252 224 1.96 1.75 1.62 1.54 1.48 1.43 1.40 1.38 1.37
CaR

Nom SEK CaR 239 22.8 21.0 18.6 15.9 12.7 10.5 8.9 7.7 6.8 6.1 5.5 5.1 47

Real CaR 7.5 7.0 6.6 6.0 5.4 4.8 4.5 4.2 4.1 4.0 3.9 3.8 3.8 3.7

FX CaR 207 21.2 214 211 209 206 205 205 204 204 204 204 204 204

Sum nom. CaR 446 440 424 398 368 333 310 294 281 272 265 259 254 250

Sum CaR 522 510 489 457 422 382 355 336 322 312 304 297 292 287
Portfolio CaR 371 363 343 313 279 244 218 202 191 18.4 17.8 17.4 17.2 17.1
Diversifiering 15.1 146 14.6 144 143 13.7 13.7 13.4 13.1 12.8 126 123 12.0 11.7
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Tabell 15. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, icke-stationira processer utan stockeffekt, tidshorisont 1 ar
Loptid 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7

RYaR

Nom SEK RYaR 146 075 050 037 029 023 019 016 014 012 0.11 0.10 0.09 0.09

Real RYaR 133 067 045 033 026 0.21 0.18 0.15 0.14 0.12 0.11 0.10 0.10  0.09
FX RYaR 102 059 044 036 032 030 030 030 030 030 031 031 032 032
Portfolio RYaR 121 063 043 031 024 019 015 013 011 009 008 008 007 0.06
CaR
Nom SEK CaR 10.8 5.6 3.7 2.8 2.1 1.7 14 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6
Real CaR 2.8 14 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 29 1.7 13 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Sum nom. CaR 13.7 7.3 5.0 3.8 3.1 2.6 2.3 21 19 1.8 1.7 1.6 1.6 1.6
Sum CaR 16.5 8.7 59 4.5 3.6 3.0 27 24 2.2 2.0 19 19 18 1.7
Porfolio CaR 15.0 7.9 5.3 3.9 3.0 2.3 1.9 1.6 1.3 1.2 1.0 0.9 0.9 0.8
Diversifiering 15 0.8 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

Tabell 16. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, icke-stationéra processer utan stockeffekt, tidshorisont 5 ar
Loptid 0.5 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7

RYaR

Nom SEK RYaR 322 307 283 251 214 171 142 120 104 092 0.82 074 0.68 0.63

Real RYaR 2.88 270 246 216 1.84 1.48 1.22 1.04 090 079 071 064 058 054
FXRYaR 231 246 238 213 1.81 1.44 118 099 08 076 068 063 059 0.56
Portfolio RYaR 269 264 246 2.19 1.86 1.49 1.23 1.04 090 079 071 064 059 054
CaR
Nom SEK CaR 239 22.8 21.0 18.6 15.9 12.7 10.5 8.9 7.7 6.8 6.1 5.5 5.1 47
Real CaR 6.1 5.7 52 4.6 3.9 3.1 2.6 2.2 19 1.7 15 14 1.2 11
FX CaR 6.7 7.1 6.9 6.1 52 4.2 3.4 29 2.5 2.2 2.0 1.8 1.7 1.6
Sum nom. CaR 306 29.8 279 248 21.1 16.9 13.9 11.7 10.2 9.0 8.1 7.3 6.7 6.3
Sum CaR 36.7 356 331 29.3 25.1 20.0 16.5 14.0 121 10.7 9.6 8.7 8.0 7.4
Portfolio CaR 335 329 306 272 231 18.6 15.3 13.0 11.2 9.9 8.8 8.0 7.3 6.7
Diversifiering 3.2 2.7 25 21 19 14 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
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