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Duration, forfalloprofil och risken for
Okade kostnhader for statsskulden



1. Inledning

Malet for statsskuldsforvaltningen dr att minimera de langsiktiga kostna-
derna med beaktande av risk. Med risk menas i detta sammanhang risken
tor ovintade och kraftiga Okningar av de arliga rintekostnaderna. Riks-
gildskontoret anvinder idag tva matt for att begrinsa denna risk. For det
torsta har vi ett durationsmal pa 2,7 dr. Eftersom detta durationsmal kan
uppnis pa flera sitt finns dessutom en begrinsning f6r hur mycket som far
torfalla inom den nirmaste tolvmanadersperioden. Denna begrinsning pa
torfalloprofilen dr idag satt till 25 procent.

Riksgildskontoret har under aret forsokt utveckla tinkandet kring hur
duration och forfalloprofil hinger samman och hur de paverkar férvintade
kostnader och risker. I denna rapport redovisas en del av analysen och de
insikter som uppnatts. Rapporten innehiller inga nya forslag till riktlinjer,
utan skall ses som en redovisning av pdgiende arbete att, 1 enlighet med
det uppdrag som ges i regleringsbrevet, forbittra styrningen av statsskulds-
forvaltningen.

Rapporten har tva huvuddelar. I den forsta delen (avsnitt 2) diskuteras pa
ett icke-tekniskt sitt vad som styr risken for 6kade kostnader i statsskul-
den. Denna del inleds med en genomgang av tre viktiga begrepp: forfall,
refinansiering och rinteomsattning. Darefter analyseras vilka egenskaper
hos skuldportféljen som paverkar risken, och vilka indikativa slutsatser
man kan dra for framtida riktlinjer om forfalloprofilen.

Den andra delen (avsnitt 3) innehaller en kvantitativ analys av hur emis-
sionsmonster, duration och forfalloprofil hinger samman och hur de i sin
tur kan kopplas till en portféljs kostnader och risker. Denna analys utgar
fran stiliserade portféljer, s.k. steady state-portfoljer.

I rapportens bada delar utgar resonemanget om inget annat anges fran den
nominella kronskulden.

2. Risken for 6kade rantekostnader — kvalitativa resone-
mang

2.1  Forfall, refinansiering och rinteomsittning

Forfall, refinansiering och ranteomsittning ar tre centrala begrepp inom
statsskuldsférvaltning. Forfall dr helt enkelt den del av skulden som forfal-
ler till betalning under en given period. Refinansiering dr den totala uppla-
ning under samma period, och rinteomsittning dr slutligen den del av
skulden vars rinta kommer att dndras under perioden. Rinteomsittning
sker oftast genom att man emitterar statspapper till marknadsrintan, men
kan ocksa vara en kontraktsenlig justering av rantan pa ett befintligt lan.

For det forsta kan man konstatera att forfall och refinansiering ofta ar nds-
tan men sillan exakt samma belopp. Sa fort nettolanebehovet ar skiljt fran



noll, kommer refinansieringen att skilja sig fran férfallen. Om nettolanebe-
hovet tex. ar negativt, till f6ljd av ett budgetéverskott, kommer uppla-
ningsvolymen att vara mindre dn den volym som férfaller. I férhéllande till
den totala volymen foérfall dr skillnaden dock for det mesta ganska liten.
Under 2002 beriknas t.ex. nettolinebehovet bli 25 miljarder, vilket kan
jamforas med totala férfall pa omkring 350 miljarder.

En andra, och viktigare, aspekt ir att det kan vara stor skillnad pa hur stor
andel av skulden som refinansieras och hur stor del av skulden som rinte-
omsitts. Detta giller t.ex. om man har lan med liang 16ptid men rorlig
rinta, eller om man anvinder rinteswappar.

I anslutning till refinansiering och rinteomsittning anvinds dven begrep-
pen  refinansieringsrisk och  ranteomsittningsrisk. Ofta anvinds dessa ord
synonymt, men for tydlighetens skull b6r man vara noga med att skilja
dem at. Med refinansieringsrisk avses i strikt mening risken att staten inte
lyckas lina for att ticka forfallande lan, alternativt far betala mycket héga
rintor for att investerarna skall vara beredda att alls lina ut pengar. Detta
drabbar frimst utvecklingslinder eller linder med mycket stor skuld och
ligt fortroende for den ekonomiska politiken. I dagsliget kinns
refinansieringsrisk inte som nagon pataglig risk for Sveriges del, men det
kan noteras att sa sent som i mitten av 1990-talet var detta begrepp inte
helt akademiskt (ett exempel pa detta ar Bjorn Wolraths utspel 1994 att
inte kopa svenska statspapper sa linge regeringen inte gjorde nagot at det
6kande budgetunderskottet).

Det man 1 stillet ofta menar med refinansieringsrisk ar risken att rintan pa
en stor del av skuldens skall sittas om da rinteliget ar ogynnsamt. Den
parameter i statsskuldsportfoljen som styr denna risk dr varken mingden
forfall eller refinansiering, utan hur stor del av skulden som skall rinte-
omsittas. Denna risk bor darfoér betecknas ranteomséttningsrisk.

For att illustrera skillnaden mellan refinansieringsrisk och rinteomsitt-
ningsrisk kan man tinka sig att hela skulden bestod av tioariga s.k. floating
rate notes, FRN-lan. FRN-Ian har lang 16ptid men rorlig rinta. I detta fall
skulle man varje ar lina en tiondel av skuldens virde i ett nytt tioarigt
FRN-lan. Statsskuldsportféljen skulle dd ha relativt lag refinansieringsrisk,
eftersom Riksgildskontoret bara behéver refinansiera en tiondel av skul-
den varje ar. Diremot skulle ranteomsdttningsrisken vara mycket hog, efter-
som hela skuldens ridnta sitts om var tredje manad. Omviant kan man
tinka sig en annan statsskuldsportfolj, dir man lanar allting i tremanaders
statsskuldvixlar, och samtidigt gbr rinteswappar dir man betalar fast pa tio
ar och erhiller tremanaders rorlig rinta. En sidan portfdlj skulle ha hég
refinansieringsrisk, eftersom hela skulden lanas om var tredje manad, men lag
rdnteomsatiningsrisk, eftersom bara en tiondel av skulden rinteomsitts varje
ar.

Det ir i forsta hand rinteomsattningsrisken som bor begrinsas, dvs. risken
att rantorna skall behova sittas om pa héga nivaer. Styrningen bor darfor



fokusera pa hur stor del av skulden som rinteomsitts i en given period.
Med nuvarande (kron-)skuld édr ranteomsattning samma sak som refinan-
siering, eftersom ranteswappar inte anvinds zzom kronskulden.! Diremot
kan rinteomsattningsandelen vara ndgot storre eller mindre 4n andelen
torfall, pa grund av nettolanebehovet.

2.2 Vad paverkar risken for 6kade rintekostnader?

Risken for Okade rintekostnader pa statsskulden paverkas i det korta
perspektivet av flera faktorer:

1. Hur volatila ar marknadsrintorna?

2. Hur stor andel av skulden skall rinteomsittas?

3. Hur fordelas omsittningsvolymen 6ver perioden?
4. Pivilken 16ptid skall rintorna bindas?

De tvi forsta faktorerna dr uppenbara. Ju stérre nigon av dessa ir, desto
storre dr risken for 6kade kostnader. I princip kan man siga att om nigon
av dessa faktorer dr noll, ar risken ocksa noll. Den forsta faktorn ar dock
oberoende av skuldportféljens sammansittning. Man kan dérfér bortse
fran den och koncentrera sig pa 6vriga faktorer.

For faktor tvda kan man notera att det ror sig om andelen som skall 7inte-
omsittas. I Sveriges fall 4r detta samma sak som andelen refinansiering och
nistan samma som andelen foérfall. Hur mycket som totalt skall rinteom-
sittas ger dock inte hela riskbilden. Funderar man ytterligare ndgot varv
kan man konstatera att dven faktor tre och fyra paverkar risken.

For den tredje faktorn giller att risken dr stérre om ett helt drs rinteom-
sittning dr koncentrerad till t.ex. en enda manad dn om den dr jaimnt f61-
delad 6ver hela aret. Ju fler tillfillen som rinteomsittningen ar uppdelad
p4, desto mindre ir risken att en stor del av rintorna binds da rinteldget ér
ogynnsamt.

Man kan illustrera denna faktor med ett enkelt simuleringsexempel. Anta
att rintan i borjan av dret dr fem procent. Man vet inte hur den kommer
att utvecklas under aret, men bedémer att den med 67 procents sannolik-
het kommer att vara mellan fyra och sex procent vid arets slut.? Lanar man
ijimn takt under aret kommer den genomsnittliga upplaningsrantan att bli
samma som drets genomsnittliga marknadsrinta. Detta kan ses som en
form av neutralt beteende — har man ingen vy pa rinteutvecklingen, kan
man lika girna lina i jamn takt. Lanar man ddremot allt vid ett tillfille pa
aret, 16per man risken att upplaningsrintan blir betydligt hogre dn den

genomsnittliga marknadsrintan under dret. Ju mer koncentrerad upplaning,

I Kontoret har hittills anvint rinteswappar i kronor uteslutande for att skapa valutaexponering.
Det innebir att den rérliga rintan i kronswappen exakt motsvaras av ena kassaflodet i en
valutaswapp.

2 Tekniskt uttryckt antas rintan f6lja en stokastisk process utan drift och med en
standardavvikelse pd en procentenhet.



desto storre risk att utfallet avviker frin medelvirdet. I grafen nedan visas
hur mycket hégre den genomsnittliga lanerintan kan bli med en och
samma linevolym men olika antal lanetillfallen.

Figur 2.1 Potentiell merkostnad av att koncentrera upplaningen till fa tillfillen
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Grafen visar att om hela drets upplaning gors vid ett enda tillfille, dr det
fem procents risk att emissionsrintan blir 45 baspunkter hogre dn den
skulle ha blivit om man foérdelade samma upplaningsvolym jimnt Gver
aret. Som man kan forvanta minskar den potentiella merkostnaden med
antalet lanetillfillen. Med mer an 25 lanetillfallen pa ett ar ar den i princip
obefintlig.

I forslaget till riktlinjer f6r 2002 pekade kontoret pa att en brist med den
nuvarande forfalloprofilen dr att den inte reglerar hur firfallen fordelar sig
over aret. Resonemanget ovan pekar dock pa att det inte dr sa mycket for-
fallens fordelning som skall begrinsas, utan snarare hur #pplaningen t6rdelas
over aret. Man kan dock konstatera att Riksgildskontorets etablerade
auktionsmonster, med en jamn fordelning av emissionsvolymer Over aret,
innebdr att denna riskfaktor i praktiken redan hanteras. Statsskuldvixlar
torfaller en gang per manad, medan auktioner dger rum varannan vecka.
Nir det giller obligationer ar det dnnu tydligare: Riksgildskontoret har i
allmanhet bara ett obligationsforfall per ar, medan auktionerna dven hir
sker varannan vecka. Grafen nedan visar forfall och emissioner manad for
manad for statsskuldvaxlar respektive obligationer under 2001.



Figur 2.2 Forfall och emissioner av statsskuldvéixclar och obligationer under 2001
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Refinansieringsprofilen dr alltsa betydligt jamnare dn forfalloprofilen. En
slutsats dr att det finns skal att behélla vara frekventa auktioner, sa linge
det inte innebar att de auktionerade volymerna blir sd sma att budgivnings-
intresset minskar.

Den sista faktorn i listan ovan, pa vilken 16ptid rintan skall bindas, spelar
ocksa viss roll for risken i statsskuldsforvaltningen. Anta till exempel att 20
procent av skulden skall sittas om under en period da rintelidget dr ogynn-
samt. Det dr naturligtvis virre om man dé lanar pa tio ars 16ptid, 4n om
man lanar pa ett ar. I det forsta fallet laser man ju in hoga kostnader under
en lang period. I det senare fallet finns mojligheten att rintorna gatt ner
igen vid ndsta rinteomsittning. Detta resonemang galler under forutsitt-
ning att rantorna ér tillfalligt héga och inte 1 en uppatgaende trend.

Det som alltsa bor undvikas dr att ha stora refinansieringar med lang 16ptid
koncentrerade till en kort tidsperiod. Om 16ptiden diremot ar kort kan en
stor refinansieringsandel vara acceptabel ur risksynpunkt, eftersom man da
inte laser in de hoga rintorna for sa lang tid.

Detta resonemang har direkt biring pa Riksgildskontorets portfélj. Varje
ar lanas mellan 25 och 30 procent av skulden om.? Men till storsta delen
bestir uppldningen av en statsskuldvixelstock som rullas ett 4r i taget.
Endast omkring fem procent av skulden linas om 1 linga 16ptider. Det ir
viktigt att inse att aven om 30 procent av skuldens virde omsitts varje dr,
sa ar det znfe 60 procent som omsitts pd tva ars sikt. Storre delen av uppla-
ningen ar tva ir namligen en rullning av det som linades ar ett. Med stilise-
rade siffror ar det pa tva ar ca 35 procent av skulden som lanas om: 25
procent i rullande vixelstock plus tva ganger 5 procent i laing upplaning.
Detta innebir att en kraftig, tillfillig rinteuppgang skulle paverka kostna-
derna mirkbart pa kort sikt, medan de medel- och langsiktiga effekterna
skulle vara begrinsade.

3 Bortsett frin den allra kortaste uppliningen, likviditetshanteringen.



2.3 Indikationer f6r forfalloprofilsbegriansningen i framtiden

Syftet med den nuvarande férfalloprofilsbegrinsningen dr att minska
risken for kostnadsuppgangar genom att begrinsa hur stor del av skulden
som far firfalla varje ar. Som diskuteras ovan ir andelen forfall kanske inte
den bista indikatorn pa hur stor kostnadsuppgingen kan bli. I stillet dr det
hur stor del av skulden som rinteomsaitts som dr avgorande. Teoretiskt
sett borde man darfér ga over till att begrinsa andelen rinteomsittning,
alternativt andelen refinansiering. I praktiken fungerar dock andelen forfall
som en god indikator pa hur mycket som rinteomsatts. Sa linge netto-
lanebehovet ligger i intervallet £ 25 miljarder per ar och vi inte anvinder
FRN-lan eller rinteswappar inom kronskulden kommer den andel vi
rinteomsitter att till stor del sammanfalla med den totala mangden forfall.
Dessutom ar andelen forfall mitbar och ligger inom kontorets kontroll,
medan andelen refinansiering och rinteomsittning dels bygger pd en upp-
skattning av lanebehovet, dels paverkas av faktorer som ligger utanfor
kontorets kontroll. Praktiska 6verviganden talar ddrfér for att man fort-
sitter att begrinsa andelen firfz/l. Om lanebehoven blir storre eller om
kontoret borjar anvinda lan med r6rlig rinta far detta omprovas.

Enligt nuvarande riktlinjer far i normala fall inte mer dn 25 procent av
skulden forfalla inom det nirmaste aret. Ar 25 procent en rimlig nivd och
vad innebir det for risken i statsskulden? Lat oss utgd fran den nuvarande
statsskulden pa 1100 miljarder. For enkelhetens skull antas ocksa att ande-
len forfall, 25 procent, motsvarar den del som skall rinteomsittas. Om
marknadsrintorna stiger kraftigt i borjan av aret, t.ex. med tre procent-
enheter, kommer rintan pa 25 procent av skulden att vara tre procenten-
heter hogre i slutet av dret 4an i borjan av aret. I kronor riknat innebar det
en kostnadsokning med drygt atta miljarder (1100x25%x3%). Detta
motsvarar omkring 10 procent av de redovisade kassamissiga kostnaderna
tor statsskulden under 2001. Det dr intressant att relatera denna potentiella
kostnadsokning till stabilitetspaktens kriterium att budgetunderskottet inte
far overstiga tre procent av BNP. For Sveriges del motsvarar det idag mer
in 60 miljarder. Med de budgetunderskott som regeringen prognosar for
de nirmaste aren skulle alltsd inte ens en sdpass kraftig rinteuppgang som
tre procentenheter hota taket f6r budgetunderskottet.

I detta perspektiv kan man tycka att 25-procentsbegransningen ar val snav.
Forfalloprofilen ligger namligen restriktioner pa vilken duration man kan
uppna: ju hogre andel arliga forfall man kan acceptera, desto lagre kan du-
ration vara. Genom att litta pa den nuvarande begrinsningen skulle konto-
ret 1 princip kunna sinka durationen och diarmed kostnaderna for stats-
skulden.* A andra sidan ir 8 miljarder ett stort belopp i absoluta termer.
Dessutom kan man hivda att férfalloprofilsbegrinsningen inte bor sittas
med utgangspunkt i ett lige ddr statsfinanserna dr i balans. Snarare bor
man utga fran en budgetsituation som ar anstringd av andra skil nir man

4 Detta beskrivs narmare i avsnitt 3.1.



torsoker begrinsa risken for uppgangar i statsskuldsrintorna. Sett i det
perspektivet forefaller 25 procent vara val avviagt.

Kontoret har tidigare papekat att den nuvarande foérfalloprofilen inte regle-
rar hur forfallen fordelar sig Gver aret. Resonemanget i avsnitt 2.2 visar
dock att det ar hur upplaningen foérdelar sig som ar det viktiga for risken.
Kontorets veckovisa auktioner innebir att upplaningen ir jaimnt férdelad
over aret. Dirfor finns inget skidl géra den nuvarande forfalloprofilsbe-
grinsningen mer detaljerad. I stillet kan en riktlinje vara att kontoret skall
fortsitta att férdela upplaningen jaimnt Gver aret.

En sista aspekt pa den nuvarande forfalloprofilsbegrinsningen dr att som
den nu dr formulerad begrinsar den bara hur stor andel av skulden som far
torfalla under det nirmaste dret. Hur skulden férdelar sig pa lingre 16ptider
fingas inte. Aven hir giller dock att den etablerade emissionspolicyn han-
terar denna risk. Riksgildskontoret stravar sedan manga ar efter att ha en
jamn fordelning av obligationsstocken pa olika I6ptider. Detta ar ett natur-
ligt inslag i sund statsskuldforvaltning. Att ha en kvantitativ begrinsning
tor tordelningen pa lingre 16ptider framstar darfoér som overflodigt.

2.4 Slutsatser av kvalitativa resonemang

Det som styr risken for 6kade rintekostnader dr hur stor del av skulden
som rinteomsitts varje ar. Med nuvarande nominella kronskuld 4r andelen
som rinteomsitts samma sak som andelen refinansiering, men kan skilja
sig nagot fran andelen forfall, pa grund av nettolainebehovet. Givet den
totala rinteomsittningen under en period, paverkas risken ocksa av hur
omsittningen foérdelas 6ver perioden. Fler lanetillfillen innebar ligre risk.
Dessutom ir 16ptiden pa upplaningen viktig. En stor andel upplaning varje
ar ar mindre allvarligt om den till storsta delen gors pa korta l16ptider.

Riksgildskontoret lanar om en stor andel av skulden varje ar. Det etable-
rade auktionsmonstret med veckovisa auktioner innebidr dock att uppla-
ningen ar val utspridd 6ver aret. Dessutom ar en stor del av upplaningen
kortare dn ett ar. Sammantaget har kontoret dirfér en bra hantering av
rinteomsattningsrisken. Detta dr i forsta hand inte ett resultat av nuva-
rande forfalloprofilsbegrinsning, utan av kontorets sedan manga ar etable-
rade emissionsmonster.

Indikationerna for framtida riktlinjer 4r att den nuvarande forfalloprofils-
begrinsningen kan behallas, men att det inte finns nagon anledning att
precisera hur férfallen far fordela sig inom éret. Det ér inte heller nédvin-
digt att kvantitativt specificera hur forfallen far fordela sig pa bortom ett
ar. Med nuvarande stabila statsfinanser skulle man kunna tinka sig att hoja
gransen for hur mycket som far forfalla under det narmaste aret. Det skulle
kunna ge ligre kostnader for statsskulden eftersom det tilliter en storre
andel kort upplaning. Den absoluta storleken pa de kostnadsuppgangar
som da kan intriffa samt det grundliggande syftet med forfalloprofils-



begrinsningen talar dock for att den nuvarande nivan pa 25 procent ir
rimlig.

3.  Kvantitativa studier pa stiliserade portféljer

Som kontoret tidigare papekat dr duration en lingtifran entydig beskriv-
ning av hur en portfé]j ir sammansatt. En viss duration kan ofta uppnas pa
manga olika sitt. Fragan dr vilka samband som finns mellan duration och
torfalloprofil, och hur dessa bada faktorer paverkar férvintade kostnader
och risker.

Ett sdtt att analysera dessa samband ir att studera s.k. steady state-portfol-
jer. Med steady state-portf6lj menas hir en portfélj vars férfalloprofil inte
andras over tiden. Om man antar att nettolinebehovet ar noll, sa att skul-
dens storlek inte dndras 6ver tiden, kan man visa att varje steady state-
porttolj kan kopplas till en unik férdelning av emissioner pa olika 16ptider.
Aven det omvinda giller: en viss (statisk) emissionsprofil kommer fort
eller senare att leda fram till en forfalloprofil som inte férandras. En viktig
egenskap hos en steady state-portfdlj ar att det inte ar nagon skillnad
mellan andelen forfall, refinansiering och ranteomsittning, under en given
period.

Kontoret har utvecklat en modell f6r att studera denna typ av portfoljer. 1
modellen kan man emittera pa 1, 2, 5, 10 och 15 ars 16ptid. Modellen har
anvints for att studera ett 60-tal emissionsprofiler och tillhérande forfallo-
profiler. >

3.1  Samband mellan duration och férfalloprofil

For det forsta bekriftar studien att kopplingen mellan duration och for-
falloprofil inte ir entydig. Tva portféljer med i princip samma duration kan
ha helt olika andel forfall forsta aret. Om man ritar andel forfall ar ett mot
duration for alla 60 portféljerna far man foljande graf.

5> Berikningarna i detta avsnitt bygger dir inget annat anges pé en linjir avkastningskurva med
ettdrsrinta 4 procent och tiodrsrinta 5,5 procent. Nir kostnad uttrycks i kronor dr den berdknad
pé en skuld pa 750 mdr kronor, vilket motsvarar den nominella kronskuldens storlek



Figur 3.1 Samband mellan forfalloprofil och duration
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Som framgir av grafen finns det ett samband mellan duration och for-
falloprofil. I allmidnhet giller att ju hégre durationen ér, desto mindre andel
av skulden forfaller varje ar. Man skulle kunna anpassa en ”negativt lu-
tande” kurva till punktsvirmen. Podngen dr dock att det inte skulle bli en
perfekt anpassning. Med blotta 6gat ser man att en och samma duration
kan motsvaras av skz/lnader i arlig forfalloandel pa 15 — 20 procentenheter. 1
tabellen nedan visas emissionsandelar och férfalloprofiler for tva portféljer
med samma duration men helt olika férfalloprofiler.

Tabell 3.1 Emissionsandelar och forfalloprofiler for tva portfoljer med samma duration

Emissionsandelar Forfalloprofil i steady state
Loptid Portfélj A Portfolj B Segment Portfolj A Portfolj B

SSVX 75% <1ar 46% 20%
2ar 8.3% 1-2ar 12% 20%
5ar 8.3% 100% 3-5ar 23% 60%

10 ar 8.3% 6-10ar 19%

15 ar >10ar

Duration (ar) 2.82 2.81
Arlig refinansiering 46% 20%

Observera att 1 portfolj A skapas durationen genom att man lanar en stor
andel 1 korta 16ptider, samt sma andelar i langre 16ptider. Upplaningen ar
hir 16ptidsmassigt utspridd. 1 portfolj B emitterar man diaremot enbart pa
fem ars 16ptid. Upplaningen dr i detta fall 16ptidsmassigt goncentrerad. Gene-
rellt kan man siga att ju mer utspridd upplaningen ar 6ver olika 16ptider
(och sarskilt mot de kortaste och lingsta loptiderna), desto storre kommer
andelen forfall under det forsta aret att vara, vid en given duration.

Man bor ligga mirke till att om malet 4r att ha en lag duration sa kommer
man inte ifran att andelen forfall varje ar blir relativt hog. Man kan t.ex.
inte ha tva ars duration och samtidigt begrinsa den arliga refinansieringen



till 10 procent. Tabellen nedan visar den hogsta respektive lagsta duration
man kan uppnd med olika forfalloprofiler.¢

Tabell 3.2 Mijliga kombinationer av forfalloprofiler och duration

Maximalt accepterad andel forfall
Duration, ar 10% 20% 25% 30% 40% 50% 60%
Lagsta 4.8 2.8 2.6 2.4 1.9 1.5 1.4
Hogsta 6.1 5.5 5.3 5.0 4.4 3.8 3.3

Tabellen visar att med en forfalloprofilsbegrinsning pa 25 procent, kan
man inte komma mycket lidgre i duration dn 2,6 ar.” Det idr viktigt att fOrsta
detta nir durationsmal och forfalloprofil faststalls, sa att de inte star 1 kon-
flikt med varandra.

3.2 Kostnader och risker

Det ar allmint kint att en lagre duration leder till ligre kostnader vid nor-
malt (positivt) lutande avkastningskurva. Fragan ar hur stark kopplingen ar
mellan duration och férvintade kostnader. Man kan underséka detta, samt
kopplingen mellan duration och rinteomsattningsrisk, i den stiliserade
porttéljmodellen.

Det visar sig att duration dr en god indikator pa forvintade kostnader,
framfér allt f6r durationstal upp till tre ar. Detta giller trots att
durationstalet i sig inte definierar exakt hur upplaningen férdelas pa olika
l6ptider. Om avkastningskurvan dr linjir rdder ett starkt och linjirt
samband mellan duration och forvintad kostnad (se figuren nedan). Om
avkastningskurvan diremot dr konkav forsimras detta samband nagot. Vid
normal® konkavitet kan man konstatera en skillnad i férvintade kostnader
pa omkring en miljard kronor per ar for portféljer med samma duration.
Detta beror pa att nir avkastningskurvan dr konkav kan man uppna en viss
duration billigare genom att lana i en kombination av korta och langa 16p-
tider 4n att lana allt i mellanloptider. Ju mer uttalad konkaviteten ar, desto
starkare blir denna effekt.

¢ Siffrorna dr beridknade i den stiliserade modellen, i verkligheten kan det bli ndgot annorlunda.
Slutsatsen ar dock timligen oberoende av antaganden om avkastningskurvans lutning och niva.

7 Notera att man genom att anvinda derivat kan uppna t.ex. kombinationen tvi drs duration och
max tio procent forfall varje 4r. Men da upphor kopplingen mellan andelen forfall och
refinansiering 4 ena sidan och rinteomsittning 4 den andra. Eftersom det dr den sistnimnda som
styr risken foér 6kade kostnader har man dé inte vunnit nigot.

8 Konkavitet 4t i detta fall definierat som skillnaden mellan femérsrintan pd avkastningskurvan
och en interpolerad femarsrinta mellan ett- och tioarspunkterna pa samma kurva. Sedan 1997 har
denna varierat mellan —10 och + 70 baspunkter pa den svenska statspapperskurvan, med ett snitt
pé ca 25 baspunkter.
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Figur 3.2 Forvantad kostnad som funktion av duration
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Hur bra dr dd duration som indikator pa risk? Forst och frimst maste man
definiera vad som menas med risk. I denna enkla modell definieras risk
som kostnads6kningen pa ett ars sikt nir rintorna stiger med tvd procent-
enheter Over hela avkastningskurvan. Grafen nedan visar risk mot duration
tor de analyserade portféljerna.

Figur 3.3 Risken for okade rantekostnader som funktion av duration
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Hir dr sambandet betydligt simre 4n det mellan duration och kostnad. Tva
porttéljer med samma duration kan reagera mycket olika pa en och samma
rinteuppgang. Med en duration runt tre ar kan det skilja sa mycket som
fyra miljarder. Det som styr risken f6r kostnadsuppgang dr namligen inte i
forsta hand durationen, utan hur stor del av skulden som linas om under
perioden. En portfélj med stor andel arlig refinansiering svarar snabbare
pa en rinteuppgang. Som vi sett ovan blir andelen arlig refinansiering vid
en given duration stérre ju mer utspridd upplaningen ar pa olika 16ptider.
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Om en viss duration uppnas genom att man forlagger upplaningen till av-
kastningskurvans dndpunkter (s.k. barbell-upplining) kommer risken for
kostnadsuppgangar foljaktligen att vara stérre an om samma duration upp-
nas genom att all upplaning sker pa avkastningskurvans mittsegment (s.k.
bullet-upplaning). Notera alltsa att med den konkavitet som avkastnings-
kurvan ofta uppvisar finns en trade-off mellan den kostnadsbesparing man
kan uppna med barbell-upplining och den hégre risk som denna typ av
upplaning medfor.

Medel- och langsiktiga risker

I praktiken ar risk inte bara hur mycket kostnaderna kan 6ka pa ett ars sikt.
Vi dr ocksa intresserade av hur olika portféljers kostnader utvecklas pa
nagra ars sikt vid en kraftig uppgang i rintorna. Hir finns en dynamik som
ar vird att notera. I grafen nedan visas hur de érliga kostnaderna utvecklas
tor portféljerna A och B pa sidan 9. Bidda har fortfarande 2,8 ars duration,
men helt olika andel érliga forfall: 20 respektive 46 procent. Kostnadsan-
passningen ir beriknad for en varaktig rinteuppgang pa tva procentenhe-
ter.

Figur 3.4 Kostnadsanpassning for tva portfoljer med samma duration
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Det forsta dret okar kostnaderna snabbast 1 portfolj B, som alltsa dr den
med storst andel arlig refinansiering. Men notera att redan efter ett ar okar
kostnaderna snabbare i portfélj A, och frin ar fyra har denna portfol;
hégre kostnad ar for ar tills portfoljerna konvergerar efter ca nio ar. Detta
forklaras av hur de bada portfdljernas férfalloprofiler ser ut. I portfélj B
refinansieras 46 procent av skulden varje ar. Men till stor del rullas detta i
korta 16ptider. Aren nirmast efter det forsta forfaller inte si mycket utéver
den rullande korta upplaningen. Detta ger en kostnadsbana som forst ar
brant men sedan planar ut. I portfolj A forfaller skulden diremot i jamn
takt, vilket ger en linjir bana f6r kostnadsckningen.
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Vilken portfélj som dr mest kinslig for rinteuppgangar kan alltsa bero pa
vilket tidsperspektiv man har. I det korta perspektivet dr vanligtvis en port-
folj med stor andel forfall varje ar mer riskfylld, men i ett medelsiktigt
perspektiv kan en portfélj med jaimn forfalloprofil i stillet vara den vars
kostnader Okar snabbast.

3.3 Slutsatser av kvantitativa studier

Analysen av steady state-portfoljers egenskaper visar att tva portfoljer med
samma duration kan ha mycket olika forfalloprofiler. I det durations-
segment dar kontorets portfdlj ligger kan andelen arliga forfall skilja sa
mycket som 20 procentenheter. Skillnaderna beror pa hur durationen
uppnas. Om man uppnar en viss duration genom att lana i en kombination
av korta och langa Ioptider (s.k. barbell-upplaning) kommer andelen érliga
forfall att bli hogre in om man lanar allt i medellanga 16ptider (s.k. bullet-

upplaning).

Duration dr en god indikator pa forvintade kostnader. Om avkastnings-
kurvan ar linjar ar sambandet mycket starkt. Med en konkav avkastnings-
kurva blir sambandet simre. D4 giller att barbell-upplaning ger ligre ge-
nomsnittlig emissionsrinta dn bullet-upplaning med samma duration.

Duration dr diremot simre pa att finga risken for 6kade rintekostnader.
Detta hinger samman med att duration och forfalloprofil inte dr entydigt
kopplade till varandra. Forfalloprofilen ar en bittre indikator: Ju storre de
arliga forfallen dr, desto snabbare slar naturligtvis stigande rintor igenom i
hogre kostnader. Eftersom portfoljer dir durationen uppnas genom
barbell-upplaning har stérre andel arliga forfall kommer denna typ av port-
foljer att ha hogre risk i1 det korta perspektivet. Pa medellang sikt kan dock
kostnaderna Oka snabbare 1 en portfolj dir samma duration skapas genom
bullet-upplaning.

Sammanfattningsvis giller att vid normalt utseende pa avkastningskurvan
kan en viss duration uppnis till ligre férvintad kostnad med barbell-
upplaning dn med bullet-upplaning. Den ligre kostnaden maste dock vagas
mot att barbell-upplaningen innebir storre kinslighet for rinteuppgangar
pa kort sikt.
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