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for relativ Cost-at-Risk

av Anders Holmlund

1. Inledning

Riksgéldskontoret har utvecklat en enkel modell for att ta fram
en ungefarlig siffra for relativ Cost-at-Risk pa kort sikt for den
svenska statsskulden. Metoden bygger inte pa simulering utan
pa analytiska berdkningar.

Det analytiska RCaR-maéttet visar hur mycket hogre an for-
vantat rantekostnaderna kan bli pa ett ars sikt. Det &r alltsa ett
relativt snarare an absolut matt. De forvéntade rantekostnaderna
baseras pé ett lage dar rantor och valutakurser ar oférandrade,
och inflationstakten ar tva procent enligt Riksbankens mal.

| "Statsskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer” beskriver
RGK det nya mattet och hur det paverkas av skuldens egenska-
per. | forslaget finns ocksa en beskrivning av hur mattet &r tankt
att anvéndas i statsskuldsférvaltningen. | denna tekniska pm
beskrivs exakt hur det berédknas och vilka data som anvants i
analysen i riktlinjeforslaget.

2. RGK:s modell for att approximera
relativ Cost-at-Risk

| princip finns tre riskfaktorer for kostnaden for skulden:
rantenivan (alla skuldslag), valutakursen (valutaskulden) och
inflationen (realskulden).

Om réntan stiger under ett ar, 6kar skuldens snittranta
med rénteuppgdngen multiplicerat med den andel av skul-
den som ranteomsétts. Ranteomsattning antas i denna enkla
modell vara lika med det som forfaller. Svenska och utlandska
rantor antas vara perfekt korrelerade, medan reala réantor antas
variera halften s& mycket som nominella.

Om kronan forsvagas under ett ar, dkar kupongbetalning-
arna pa valutaskulden matt i svenska kronor. Dessutom realise-
ras en storre (mindre) valutaforiust (valutavinst) pa den del av
valutaskulden som forfaller.!

Om inflationen blir hogre an forvantat under aret, okar
kupongutbetalningarna pa den reala skulden. Dessutom rea-
liseras mer inflationskompensation pa den del av realskulden
som forfaller.

Med utgangspunkt i hur mycket som forfaller det nar-
maste aret, andelarna real- och valutaskuld, samt skuldens

snittkupong, kan man berakna hur mycket kostnaderna okar
for en enhets 6kning i varje riskfaktor. Med hjélp av historiska,
optionsimplicita eller antagna samband mellan faktorerna kan
man darefter berakna konfidensintervall for kostnadsuppgang-
ar. Med andra ord kan vi pa detta enkla satt ta fram en analytisk
approximation for RCaR.

Ovanpa de finansiella variablerna kan man lagga ovéntade
okningar i det primara lanebehovet. Sddana 6kningar antas bli
finansierade enligt hur skulden &r sammansatt fran borjan.

Alla ekvationer finns i avsnitt 4.

3. Relativ Cost-at-Risk som funktion av
forfalloprofil och valutaandel

Grafen visar relativ CaR som funktion av andel arliga forfall, baserat
pa olika historiska perioder, samt data fran optionsmarknaden.
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RCaR okar linjart med andelen forfall inom ett ar. Detta ar kon-
sekvent med slutsatserna i RGK:s rapport "Duration, forfallo-
profil och risken foér tkade kostnader for statsskulden”, som
pekade pa att andelen éarliga forfall ar en battre riskindikator
an duration.

Beroende pa vilken historisk period vi utgar fran okar
RCaR med mellan tva och fyra miljarder for varje femprocents-

T Med kostnad menar vi har ekonomiska kostnader. En skillnad mot kassaméssiga kostnader &r att man anser valutakursforluster realiserade nar lanen forfaller, oavsett om man refinansierar
lanet eller inte. Om synséttet i stallet vore kassabaserat skulle vi se pa andelen som amorteras snarare &n andelen som forfaller.



steg pa forfalloprofilen. Valutaandelen paverkar denna siffra
—med lagre valutaandel ¢kar relativ CaR ldngsammare om man
Okar andelen arliga forfall.

Det ar darfor intressant att se pé relativ CaR som tredimen-
sionell funktion av forfalloprofil och valutaandel.

Relativ Cost-at-Risk som tredimensionell funktion

Relativ Cost-at-Risk -
(1 4r 95%) I

35
30+

25+

20+

15+

10+

0,75

0- 05
030 025 020 g1 010 ons 025  Andel

0 .
Valutaandel forfall

Grafen baseras pa tolvmanadersférandringar under perioden 1998-2002.

For den har tidsperioden ¢kar CaR med 2,3 miljarder kronor for
varje femprocentig 6kning av forfalloprofilen, om valutaandelen
ar 30 procent. Med halverad valutaandel dékar CaR med 1,2
miljarder kronor for samma intervall pa forfalloprofilen.

Samma monster géller om man haller valutaandelen konstant
och varierar forfalloprofilen. Valutaandel och forfalloprofil har alltsa
en omsesidigt forstarkande effekt pa relativ Cost-at-Risk.

4. Antaganden och ekvationer
for relativ Cost-at-Risk 2

Grundantaganden
Riskfaktorerna ranta, valutakurs och inflation antas vara nor-
malférdelade.

Svensk nominell skuld och valutaskulden antas ha samma
andel arliga forfall (25 procent). Realskulden antas ha en lagre
andel arliga forfall (5 procent).

Berékningen avser skillnad mot férvédntad kostnad, inte
absolut kostnadsniva. Grundantagandet ar oférandrade rantor,
oforandrad valutakurs, tva procents inflation och att priméarsal-
dot blir som prognosticerat.

Effekt pa kostnaden av en ranteuppgang
(Ekv. 1)
ACr=A7‘xS(FP X(l_u)real) +Ffr)ealxz'0realx 0’5)

nom

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

Notera: Svenska och utlandska rantor antas rora sig ett till ett.
Realrantor antas rora sig hélften s& mycket som nomi-
nella rantor (darav faktorn 0,5 i ekvationen).

Effekt pa kostnaden av en kronférsvagning
(Ekv. 2)
Ac, = AFXxw, x Sx(K  +FP, )

nom

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

Effekt pa kostnaden om inflationen blir
hogre an forvantat
(Ekv. 3)

Ac,= (TC—TCQ) XW, % Sx([(

real

+1 R’eal )

dér =« verklig inflation
e = forvéantad inflation (i Sveriges fall 2 procent)

Lanebehovseffekter
Det priméra lanebehovet kan bli stérre &n véntat. Det antas bli
finansierat enligt hur skulden &r sammansatt. Rantan pa de nya
l&dnen antas bli skuldens genomsnittliga kupong plus 1,96 stan-
dardavvikelser pa rantan.?

(Ekv. 4)

Ac,,,. = (K+1,966,)A PSBR

PSBR

dar K+1,960, = den ranta som dkade l&nebehovet ska
finansieras till
APSBR = ovantad 6kning i primarlanebehovet

Primarlanebehovet skulle kunna modelleras relativt 6vriga vari-
abler, baserat pa historisk korrelation. Men priméarlanebehovet

2| framstéliningen av denna pm upptéckte jag ett fel i berakningarna. Felet &r att jag beréknat ett tvasidigt konfidensintervall istéllet for ett ensidigt som var avsikten. Det innebér att det vi
kallar 95 procents RCaR i sjélva verket &r 97,5 procents RCaR. Felet paverkar dock inte vara kvalitativa slutsatser i forslaget till riktlinjer.

2 Antalet standardavvikelser far naturligtvis anpassas efter vilken konfidens man har pa RCaR-mattet.



paverkas av en mangd faktorer som dé inte ingdr, t.ex. BNP-
utveckling, utférsaljning av statliga foretag och andra politiska
beslut. Vi har darfor valt att inte gora det utan ha primarlanebe-
hovet som en statisk variabel.

Okade rantekostnader leder i princip ocks4 till stérre l&ne-
behov, som maste finansieras. Det blir s.a.s. en "kostnad pa
kostnadsokningen”. Men detta ar en andra ordningens effekt
som exkluderats i berdkningarna.

Sammanvagd risk
Fran ekvationerna (1), (2) och (3) kan vi berékna faktorkans-
ligheter for de tre riskfaktorerna. Tillsammans med historiska
eller optionsimplicita standardavvikelser kan man berékna
standardavvikelser for kostnadsuppgangar per riskfaktor.
Faktorkansligheter erhalls genom att ekvationerna (1), (2)
och (3) divideras med férandringen i respektive riskfaktor och
multipliceras med standardavvikelsen i respektive faktor.

Ekv. 5
oo Ac, o (Ekv. 5)
c Ar r
o Cox (Ekv. 6)
O, = X XOpx

T Ac, (Ekv. 7)
O, = @"Gm_m

dar exempelvis o, betyder standardavvikelsen i kostnadsupp-
gang baserat pé ranteférandring och O &r standardavvikelse i
riskfaktorn rénta.

Eftersom korrelationen mellan riskfaktorerna inte ar ett,
kommer den totala risken att vara mindre @n summan av ris-
kerna var for sig. Den sammanvagda risken &r

, (Ekv. 8)
6.=6 Qo

dar Q betecknar korrelationsmatrisen mellan riskfaktorerna
och o &r en kolonnvektor med standardavvikelser per riskfak-
tor. Om man lagger till den (statiska) ovantade 6kningen av det
priméara lanebehovet, blir ekvationen:

(Ekv. 9)

0,.=0"Q0 +AcC,

Exempel pa hur relativ Cost-at-Risk berdknas

Den svenska statsskulden uppgick i slutet av juli 2003 till
1 193 miljarder kronor. Andelen forfall inom ett ar antas vara
25 procent for nominell skuld och valutaskuld, och 5 pro-
cent for realskulden. Andelen valutaskuld var 28,9 procent,
andelen realskuld 13,7 procent. Snittkupongen antas vara
fem procent.

(Ekv. 1)
Acr = AVXS x (FPnomx <1_wmal)+FPreal x wmal XO’S)

Ac,=Arx1193x(0,25x(1-0,137)+0,05x0,12x0,5)
Ac,= Ar=261,0

(Ekv. 2)
ACFX =AFX x Wiy % S x (KFX+FEwm)
Ac,, = AFX x 0,289 x1193 x(0705+0725)
Ac,,=AFX x 103,4

(Ekv. 3)

AC"= (TC— 7’[@) x wft’dl SRS (Kreal +Feeal)
Ac,= (-1 0,137x1193x (0,05+0,05)

Ac,=(T-T9)x163

Historiska data for perioden 1994 — 2002 ger féljande stan-
dardavvikelser (for tolvmanadersforandringar):

c, 1,61%
O | =1 6,42%
c 1,12%

s

Det betyder att vektorn med standardavvikelser for kostnads-
uppgangar i de tre faktorerna &r

o 1,61% x 261,0 4,202
X =1 6,42%x103,4 | = | 6,638
oF 112% x 16,3 0,196

Korrelationsmatrisen for tolvmanadersforandringar for samma
period ar

1 011 055
Q=011 1 -002
055 -002 1

Den sammanvagde variansen for ovantade kostnadsuppgangar
blir da

(Ekv. 8)
1 011 0,55 ||4,202

[4,202 6,638 0,196] 0,11 1 -0,02]]6,638 [=68,7
0,55 -0,02 1 0,196

och standardavvikelsen darmed kvadratroten ur 68,7, som ar
lika med 8,3 miljarder kronor. Det betyder att med 67 procents
sannolikhet kommer den faktiska skuldkostnaden for nasta ar
att avvika med maximalt 8,3 miljarder kronor fran prognosen.



| Cost-at-Risk-berdakningar ar vi bara intresserade av risken att
kostnaden blir storre &n forvéantat. Vi kan da saga att kostnaden
med 95 procents sannolikhet inte blir mer &n 8,3x1,96 = 16,3
miljarder kronor hogre an prognosticerat.

Om det primara lanebehovet samtidigt forsamras med 20
miljarder kronor 6kar kostnaden ytterligare:

(Ekv. 4)
ACpge= (K +1,96 ()',)A PSBR
AC g =(0,05+1,96%0,0161) %20
ACpg,=1,63

Ett dverraskande stort ldnebehov samtidigt som rédntor, valuta-
kurs och inflation utvecklas negativt kan alltsa ge en ovantad
uppgang i kostnaden pa omkring 18 miljarder kronor.

5. Data for berakningarna

Historiska berdkningar
Tolvménaders statsskuldvéxlar anvands som matt pa ranteupp-
gang. Det ar en rimlig approximation dels for att en stor del av
upplaningen varje ar gors i véxlar, dels for att storre delen av
avkastningskurvans rorelser forklaras av parallellskift.
Valutakursforandringen mats som forandringen i en korg
med 35 procent USD och 65 procent EUR. Det &r en approxima-
tion for valutaskuldens faktiska sammansattning. Dollarandelen
motsvarar ungefar summan av andelen USD, GBP och JPY.

Inflation mats som tolvmanaders forandring KPI.

Manatliga data har anvénts och alla historiska serier har
hamtats fran databasprogrammet EcoWin.

Vi anvander arsforandringar i manadsdata. Det betyder att
till exempel perioden 1998 till 2002 innehéller underliggande
méanadsdata mellan januari 1997 och december 2002.

Optionsimplicita berakningar

Implicit volatilitet for ettariga swaptioner med start om ett ar
har anvants for att approximera risken for rénteuppgang pa ett
ars sikt.

Implicit volatilitet for valutaoptioner pa USD och EUR mot
SEK har anvénts for att approximera risken for férsvagning av
kronan pa ett ars sikt. De tva implicita volatilitetsméatten har
viktats linjart, dvs. utan hansyn till att korrelationen mellan
USD/SEK och EUR/SEK kan vara mindre an ett.

Inflationsosékerhet och korrelation approximeras aven
med denna metod med historiska data. Arsforandringar under
perioden dec-2001 till dec-2002 anvénds for bada parame-
trarna.
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