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Riksgaldskontorets modell for analys av I6ptidsval i
kronskulden

1 Inledning

Avsikten med denna bilaga &r att i nagot storre detalj beskriva den modell
som kontoret tagit fram for att studera effekterna av l6ptidsvalet for
kronskulden. Vidare redovisas i avsnitt den kénslighetsanalys som gjorts i
form av partiella fordndringar av de olika parametrar som styr
simuleringsmodellen.

Det fortjanar att papekas att detta &r en modell under uppbyggnad.
Modellen &r darfor i nulédget behaftad med ofullstdndigheter och brister,
brister som ocksa diskuteras kort nedan.

Modellen kan litet skissartat sagas besta av tva delmodeller; en
simuleringsmodell som genererar stokastiska faktorer som réntor och
lanebehov, och en delmodell som simulerar kronskuldsportfoljens
utveckling liksom olika kostnader for denna, betingat pa de simulerade
riskfaktorerna och en antagen upplaningsstrategi. Dessa tva delmodeller
beskrivs i avsnitten 2 och 3. Dérefter beskrivs kort vilka
simuleringsexperiment som genomforts och vilken tolkning man kan ge de
framtagna resultaten. | det avslutande avsnittet redovisas den
kanslighetsanalys som genomforts.

2 Simulering av rantor och lanebehov

2.1 Konjunkturmodellen

Kdrnan i simuleringsmodellen ar en markovkedja som antar tva varden,
hog-, respektive lagkonjunktur. Markovprocessen beskrivs fullstandigt av

en matris av 6vergangssannolikheter, vars inverterade varden kan ges
tolkningen av forvantad langd for respektive konjunkturregim.
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Dessa sannolikheter har tagits fram med hjalp av den metod som foreslas i
Hamilton (1988), narmare bestamt med hjélp av programmet MSVAR,
vilket beskrivs utforligt i Krolzig (1998)°.

Hamiltons grundmodell &r en autoregressiv (AR)-modell som har ett
regimberoende véntevarde. Antagandet om att regimvariablen foljer en
markovkedja gor att ett rattframt uttryck for likelihoodfunktion kan tas
fram. Likelihoodfunktionen maximeras sedan med hjélp av numerisk
optimering och ger upphov till estimat pa parametrarna (AR-parametrarna,
det regimberoende véntevardet samt Gvergangssannolikheterna) som gor
det sa "sannolikt som mojligt” att den estimerade modellen skulle generera
data som liknar de historiska data som vi observerat.

For denna Gvning har kontoret anvant historiska BNP-data (pa
kvartalsbasis) ur nationalrakenskaperna for aren 1970 till 1998. I likhet
med Hamilton (1988) sésongsrensades serierna med ett X-11 filter.

Modellen som estimeras har foljande form:

Yo T Hy; :(ﬂl(yt—l _'us{_l) +(€(Y(—2 - /é;_z) + @(yx—s - ’[43) + Ayt—d - é{4) t €
dar y; betecknar BNP, s vantevardet pa kvartalstillvaxten i BNP betingad
pa regimen S, vilken antas félja en markovkedja med fixa
overgangssannolikheter. Feltermen g, antas slutligen vara normalférdelad
med vantevérde noll och en konstant varians.

Maximum-likelihoodskattningarna ger upphov till féljamde
parameterestimat:

Koefficient Parameter- t-varde

skattning
. -0,0034872 1, 8240
|J-Iag
) 0,0066541  5,0193
|Jhog
o -0, 44095 4, 2025
o -0, 25730 2,2898
o -0, 24291 2, 3068
-0, 11920 1, 3014
™

Parametrarna s kan tolkas som tillvéxttakten per kvartal i respektive
regim. Dessa antar rimliga tecken och ar signifikant skilda fran varandra.
De dvrig parametrarna avgor anpassningshastigheten mot
jamviktstillvaxttakten.

Den huvudsakliga anvandningen i denna applikation ar dock skattningen av
overgangsmatrisen. Overgangssannolikheten fran hog- till Iagkonjunktur

! Se Hamilton (1988), "Rational-Expectations Econometric Analysis of Changes in
Regime. An Investigation of the Term Structure of Interest Rates”, Journal of Economic
Dynamics and Control, 12, s. 385-423.

2 Se Krolzig (1998), ”Econometric Modelling of Markov-Switching Vector
Autoregressions using MSVAR for Ox”, working paper, Institute for Economics and
Statistics, Oxford University.



skattas till 0,053 och den omvanda, fran Iag- till hgkonjunktur till 0,19.
Oversatt till tidsperioder motsvarar detta en genomsnittlig langd for en
hdogkonjunktur om 18,8 kvartal och motsvarande 5,24 kvartal foér en

lagkonjunktur®.

Som en illustration av konjunkturmodellens implikationer kan man (i
enlighet med Hamilton (1988)) filtrera fram de regimsannolikheter som
modellen implicerar for de historiska data som anvants. Dessa syns i
figuren nedan och svarar tdmligen val mot den ekonomiska
historieskrivningen for Sverige:
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De enda parametrar som sedan anvénds for dessa simuleringsévningar &r
overgangssannolikheterna. | varje simulerad tidsperiod dras ett slumptal
med en fix sannolikhet for hog- respektive lagkonjunktur givet vilken
regim som man befinner sig i under innevarande period. Modellen
anvander alltsa mycket litet av explicita prognoser. Den enda prediktion
som anvands &r en startregim for innevarande period och hur lange denna
period i genomsnitt varar. | den valda parameteriseringen har dock
ytterligare prognosinformation tillforts i sa matto att en viss lasningsfas for
hogkonjunkturen, omfattande ett ar, lagts fast. Detta innebdr att alla de
markovkedjor som genereras inleds med ett ar av hogkonjunktur. Forst
darefter borjar de stokastiska skiften mellan de bada regimerna i enlighet
med den estimerade Gvergangsmatrisen.

Basen i varje Monte Carlo-replikation &r alltsa en serie av regimtillstand.
Betingade pa dessa genereras sedan rantor och lanebehov i enlighet med
beskrivningen i de bada foljande avsnitten.

2.2 Avkastningskurvan

I huvudskrivelsen beskrivs den process som genererar avkastningskurvan
som en slags tvafaktormodell. Modellen &r ingen teoretiskt rigoros
faktormodell, utan skapar pa ett ganska ad-hocmassigt satt
avkastningskurvor utifran fran tva bakomliggande faktorer, namligen
kortrantan och spreaden. Dessa tva faktorer har sedan var sitt vantevarde

¥ Kontorets modell anvénder manader som tidsenhet, varfor durationen i kvartal
multiplicerats med en faktor tre och sedan inverterats for att ge den regimsannolikhet som
faktiskt anvands i simuleringarna.



som ar regimberoende. Faktorernas 6msesidiga beroende modelleras
stiliserat med en varians-kovariansmatris som ar regimberoende &ven den.

Inspirationen att modellera rénteprocesser med regimskiftsmodeller
kommer, bortsett fran MSDW-modellen, frdn Ang och Bekaert (1998)*,
som pavisar forekomsten av olika regimer i rantestrukturen kopplade till
konjunkturcykeln. De undersoker i uppsatsen rantor i USA, Tyskland och
Storbritannien. Forenklat ar perioder av lagkonjunktur forknippade med
relativt sett hogre kortrantor och en flack eller inverterad avkastningskurva,
medan man i hdgkonjunktur observerar en lagre kortranta och med en
brantare avkastningskurva.

Som utgangspunkt for den grundparameterisering kontoret valt har féljande
bilder anvénts. De visar histogram och s.k. kernelestimat® for
tremanadersrantan och differensen mellan tiodrsrantan och
tremanadersrantan. De data som anvénts ar manadsdata for svenska
statspapper under perioden 1993:1 till 1999:6.

~ Density
[
3r
2F
[ . rd I
.lj S~
1 - .
,4———‘—"1""(/‘/W\ SR IR RS PSRN AVO SN KRR AT PR H M e
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
_ Density
[ [~ Diff SOBL104r SSVX3m |
r \\\\ _
2F s
af
74‘7\7a71"'f"(/\/w/w Ll T T T T T T I IR T BRI \\ \\ \\77\7777\7"“4#4&7\ J
1.5 1 -5 0 5 1 15 2 25 3 35 4 45

Bilden visar ganska tydligt upp en bimodal fordelning, vilken typiskt kan
aterskapas med hjalp av en regimskiftsmodell. Med utgangspunkt fran
kernelestimaten valdes en grundparameterisering dar kortréntan ar 4 (8)
procent och spreaden 3 (0,5) i hog(lag)konjunkturregimen. Variansen for
kortrantan sattes till ett och variansen for spreaden till 0,6 i bada regimerna.

| de faktiskt simulerade serierna skiftar alltsa vantevardet med regimen.
Detta sker dock med en viss troghet genom att kortrante- och spread-
processerna far folja en AR(1)-process med ett betydande matt av troghet;
AR-parametern satts ad-hocmassigt till 0,9 for bada processerna.

* Se Ang & Bekaert (1998), ”Regime Switches in Interest Rates”, working paper, Graduate
School of Business, Stanford University.

® Kernelestimatorn &r en icke-parametrisk metod dér ett i princip kontinuerligt histogram
tas fram genom att man later basen for varje histogramrektangel ga mot noll.



For att aterskapa en kurvatur som erinrar om faktiska avkastningskurvor
har sedan foljande procedur anvants.

1. For varje manad berdknas avvikelser mellan en rét linje dragen fran
tremanadersrantan till tioarsrantan och de 6vriga loptider som
modelleras (sex manader, nio manader, tolv manader, tva ar samt fem
ar). For varje sadan I6ptid kors sedan en regression (6ver tiden) pa en
konstant och den dragna linjens lutning.

2. Skillnaden mellan det predikterade vérdet for varje modellerad 16ptid
och det observerade vérdet for samma tidsperiod beréknas och sparas
som modellresidualer.

3. Betingat pa vilken regim man befinner sig i dras varden pa
tremanadersrantan och spreaden.

4. Betingat pa dessa varden gors prediktioner for 6vriga loptider sex
manader, nio manader, tolv manader, tva ar samt fem ar).

5. Fran de estimerade residualerna dras, med aterlaggning, slumpmassigt
residualer for var och en av de modellerade I6ptiderna och adderas
sedan till respektive 16ptids réanteprediktion. De residualer som tillfogas
olika I6ptider vid en och samma modellerade tidpunkt dras fran en och
samma historiska tidpunkt. Dessutom dras residualerna i block éver
tiden for att ta hansyn till den seriekorrelation som finns. Efter att ha
inspektera korrellogrammet for residualerna valdes blocklangden fem
manader. (Detta &r en s.k. "moving blocks bootstrap”. En mer utforlig
presentation finns t.ex. i Efron och Tibshirani (1993).%)

Denna procedur aterskapar avkastningskurvor som utseendemassigt
motsvarar de kurvor som faktiskt observerats 6ver den aktuella
tidsperioden tamligen vél. Realismens hos avkastningskurvorna &r givetvis
en tilltalande egenskap, samtidigt som beroendet av att historien i nagon
mening upprepar sig blir storre.

Ett alternativ som med fordel skulle kunna undersokas vore att anvénda en
mer teoretiskt rigords modell, t.ex. en tvafaktorvariant av Cox, Ingersoll
och Ross (1985)’, vilken méjligen ocksa skulle kunna forses med
parametrar som varierar over tiden.

2.3 Lanebehovet

Utgangspunkten for lanebehovsmodelleringen ar det mal som regeringen
stéllt upp for 6verskotten i de offentliga finanserna 6ver konjunkturcykeln.
Detta mal ger tillsammans med de modellerade konjunkturcyklerna
anvands for att generera ett modellkonsistent lanebehov.

Mer specifikt ar proceduren den féljande.

® Se Efron & Tibshirani (1993), ”An Introduction to the Bootstrap”, Chapman & Hall,
New York.

" Se Cox, Ingersoll & Ross (1985), A Theory of the Term Structure of Interest Rates”,
Econometrica, 53, s. 385-403.



1. Parameteriseringen av konjunkturcykelns langd ger tillsammans med de
ovan skattade tillvaxttalen i respektive regim en forvantad real tillvaxt
over konjunkturcykeln.

2. Denna omvandlas schablonméssigt till nominell tillvaxt genom
antagandet att Riksbhankens inflationsmal om tva procents inflation
haller i genomsnitt.

3. Av det tvaprocentiga dverskottet 6ver konjunkturcykeln antas en halv
procent anvandas for amorteringar pa statsskulden. (Ovriga 6verskott ar
hanforliga till pensionssystemen och den kommunala sektorn.)

4. Detta ger upphov till ett ekvationssystem med tva obekanta, namligen
lanebehovet for respektive regim, vilket I6ses och utgor
grundparameteriseringen for vantevardet av lanebehovet.

5. Skiftet mellan de bada véantevardena sker dven hér gradvis med hjélp av
en palagd AR(1)-process.

En mindre lyckad egenskap hos modellen ar att skift i lanebehov och
avkastningskurva sker simultant, om an med en viss anpassningstid. En
naturlig utveckling vore att lata de finansiella marknaderna foregripa den
reala utvecklingen, och darmed lata avkastningskurvan byta regim innan
lanebehovet gor detta. Pa grund av tidens knapphet har denna egenskap inte
hunnit inkorporeras i modellen &nnu.

3 Simulering av kronskuldportféljen
3.1  Initial portfélj och grundlaggande definitioner

Utgangspunkten for simuleringen ar den faktiska portféljen av
statsobligationer och statsskuldvaxlar s som den sag ut i slutet av maj
1999. Detta &r en del av den portfélj som var utgangspunkten for MSDWs
analys och den beskrivs av en matris med tre kolumner, vars forsta tio rader
ser ut pa foljande satt:

43554 199 961 10 218
11998 39 195 0
24 197 76 428 3005
33884 140648 0
9998 28 956 2164
10 000 29 299 0
33994 115121 0
0 0 4577

0 0 4414

28 994 89 191 0

Varje rad i matrisen motsvarar en manad. Den forsta av de tre kolumnerna
innehaller nominella varden pa forfallande Ian. Under forsta manaden
forfaller alltsa 43 554 miljoner, under andra manaden forfaller 11 998
miljoner osv. Den forsta kolumnen & med andra ord den initiala
skuldportféljens forfalloprofil.

Den andra kolumnen innehaller produkten av beloppet i forsta kolumnen
och den genomsnittliga ranta som detta belopp lanats upp till, i tusental



kronor. Den del av skulden som forfaller under forsta manaden har allts&
lanats upp till i genomsnitt 199 961 / 43 554 = 4,5911%.

Den tredje kolumnen innehaller det nominella vardet av kupong- och
rantebetalningar som skulden ger upphov till i den aktuella perioden.

Om man delar upp matrisen i tre kolonnvektorer F (forfall), GE
(genomsnittlig emissionsranta multiplicerat med forfall) och K (kuponger
och rantebetalningar) och dessutom definierar en kolonnvektor T
innehallande talen (1, 2, 3, ...N), déar N ar antal rader i F, kan man definiera
tre av de varden som beraknas i kontorets modell®

e genomsnittlig emissionsranta for hela den initiala portféljen:
summa(GE) / summa(F)

« genomsnittlig l6ptid i manader for den initiala portfoljen: summa(F.*
M) / summa(F)

« genomsnittlig rantebindningstid i manader for den initiala portféljen:
summa((F+K).*M) / summa(F+K)

3.2 Simulering av portféljens utveckling éver
simuleringshorisonten

Portfoljens utveckling simuleras manadsvis 6ver 20 ar. For varje manad
refinansieras summan av forfallande lan och det simulerade lanebehovet
enligt olika statiska refinansieringsstrategier. | de simuleringar som
kontoret gjort hittills paverkar alltsa inte kupongbetalningar direkt hur
mycket som skall lanas i en viss period. Det lanebehov som simuleras antas
istallet vara nettolanebehovet, dvs. inklusive rantor pa statsskulden. Antag
for enkelhets skull att nettolanebehovet i varje period ar noll, dvs. det ar
endast forfallande 1an som refinansieras. Antag vidare en enkel
refinansieringsregel som sager att halften av upplaningen skall goras pa tre
manaders 16ptid, och andra halvan pa sex manaders 16ptid. F kommer da
att utvecklas enligt foljande:

_ F(m=0) _ _ F(m=1) _ _ F(m=2) _
43 554 43554 43554
11998 50% 11998 11998
24 197 24 197 50% 24 197
33884 55 661 55661

9998 50% 9998 15997
10 000 10 000 10 000
33994 55771 50% 55771

0 0 5999
0 0 0
28 994 28 994 28994

8 | det foljande anvénds en pseudokods-notation som liknar exempelvis MATLABs
syntax. Punkt fore operand betyder element for element-operation, dvs F.*M ger alltsd en
vektor A, dar A(1)=F(1)*M(1) osv. Summa(F) &r helt enkelt summan av alla element i F.
Indexering av elementen tva till fem i vektorn F skrivs F[2:5]. F(m=2) anvénds for att
beteckna vektorn F som den ser ut vid manad 2, m=2.



Skuldens totala nominella varde vid varje manad m beraknas genom att alla
framtida forfall summeras, dvs:

Nom(m) = summa(F(m)[m:N]).

Den genomsnittliga 16ptiden berédknas genom att tiden till varje framtida
forfall vags med forfallets nominella vérde:

Loptid(m) = summa(F(m)[m:N].*T) / Nom(m)

De nya lanen tas upp till de rantor som simulerats for de aktuella
manaderna. Rantor simuleras for I6ptiderna tre, sex och tolv manader, samt
tva, fem och tio ar. Dessa l6ptider sasmmanfaller med de I6ptider som
kontoret i modellen kan emittera pa, vilket innebar att det for varje
nyemitterat lan alltid finns en explicit modellerad ranta. Man behover
darmed aldrig interpolera pa den simulerade avkastningskurvan for att
rantesatta nya lan. Antag att rantorna for de tva kortaste I6ptiderna
utvecklats enligt foljande tabell:

Manad
Loptid m=1 m=2
3 man 3.05% 3.10%
6 man 3.47% 3.60%

De rantor som de nya lanen tagits upp till skall paverka den utestaende
skuldens genomsnittliga emissionsranta. Kolonnvektorn GE kommer att
uppdateras pa foljade sétt:

_ GE(m=0) _ _ GE(m=1) _ _ GE(Mm=2) _
199 961 109961 199961
39 195 39 195 39195
76 428 76 428 76 428
1 140 648 2 207 068 207 068
28 956 5 28 956 47553
29 299 29 299 29 299
3 115121 4 190 687 190 687
0 7 0 21596
0 0 0
89 191 89 191 89 191

Vérdet vid (1) ar produkten av genomsnittlig emissionsréanta och nominellt
belopp i det l6ptidssegmentet som det sag ut innan de nya emissionerna
gjordes. Vérdet vid (2) har sedan beréknats genom att produkten av det
som finansieras pa 3 manader och tremanadersrantan laggs till vardet vid
(1). Med siffrorna i exemplet ovan:

140 648 + 0,5*%43 554*3,05%*100 = 207 068

Vérdena vid (3) och (4) hanger samman pa motsvarande satt:



115 121 + 0,5*43 554*3,47%*100 = 190 687,
liksom dven vardena vid (5) och (6), respektive (7) och (8).

Hela den utestaende skuldens genomsnittliga emissionsréanta i period m
erhalls av:

genomsnittlig emissionsréanta(m) = summa(GE(m)[m:N]) /
summa(F(m)[m:N])

De rantebetalningar som de nya lanen ger upphov till placeras i K, pa de
rader som motsvarar de manader da rantebetalning sker. | den strategi som
exemplet utgar ifran lanas endast i l6ptider som understiger ett ar och det
blir foljaktligen endast en rantebetalning, vid forfall, per lan. | strategier dar
nya tioaringar emitteras kommer dock arliga kuponger att laggas ut i K.
(Nya obligationer emitteras alltid till par, dvs. kupongen pa ett tioarslan blir
lika med den simulerade tioarsrantan for den period da lanet emitteras.)

K anvénds for att berdkna rantebindningstid samt kvoten mellan skuldens
marknadsvarde och nominella vérde. Rantebindningstiden berdknas genom
att tiden till varje kassaflode, rantebetalning eller forfall, vags med
kassaflodets nominella varde:

rantebindningstid(m) = summa((F(m)[m:N] + K(m)[m:N]).*
T[1:N-m]) / summa(F(m)[m:N] + K(m)[m:N])

Skuldens marknadsvarde beréknas som:

marknadsvarde(m) = summa((F(m)[m:N] + K(m)[m:N]).*
DF[1:N-m]),

dar DF ar en vektor med diskonteringsfaktorer, beraknad utifran den
simulerade avkastningskurvan. De sex explixit simulerade punkterna pa
avkastningskurvan omvandlas till diskonteringsfaktorer enligt

1
daf =— .
(1+r)'
Harigenom erhalls diskonteringsfaktorerna for 3, 6 12, 24, 60 och 120
manaders loptid. Diskonteringsfaktorer for alla 6vriga Ioptider (upp till den
manad da den langsta obligationen i den utestaende skulden forfaller) inter-
/extrapoleras med en s.k. splinefunktion.

3.3 UndersoOkta strategier

De strategier kontoret undersokt har varit formulerade i termer av hur stora
andelar av upplaningen som skall goras pa olika I6ptider, exempelvis som
ovan att refinansiera halften av det totala lanebehovet pa tre manader och
hélften pa sex manader. Det finns i princip ett oandligt antal sétt att fordela
upplaningen pa olika I6ptider. Om man infor begransningen att
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fordelningen av upplaningen pa de loptider som en strategi emitterar i
maste vara jamn, det vill séga att i varje strategi som emitterar i fyra olika
|6ptideri maste en fjardedel emitteras i var och en av Ioptiderna, begransar
man antalet mojliga kombinationer. Nedstaende tabell visar hur manga
kombinationer man kan skapa genom att emittera i en, tva osv. av sex
mojliga l6ptider:

Antal l16ptider __Antal kombinationer

6

15

20

15

6

1

Summa: 63

o Ol WON -

Utover dessa 63 strategier har kontoret mer ad hoc-maéssigt definierat
knappt tjugo strategier. Dessa strategier har valts pa ett sadant satt att vissa
luckor i 16ptidssegment fylits ut.

De undersokta strategierna leder i de flesta fall till steady state-portféljer,
dvs. portféljer vars forfalloprofil ar konstant dver tiden. Med konstant éver
tiden menas att det alltid &r lika stor andel av skulden som forfaller ett givet
antal manader fram i tiden. Vissa strategier uppnar dock inte steady state
over simuleringshorisonten, eftersom emissionsstrategin ar sadan att steady
state inte uppnas forran efter mycket lang tid. Enstaka emissionsstrategier
leder 6verhuvud taget inte till steady state. Ett exempel pa en sadan strategi
ar den att endast emittera nya tioaringar. Den initiala forfalloprofilen
kommer att visserligen att forandras, men sa smaningom blir den statisk
och rullas endast 6ver tiden.

3.4  Forenklingar

| det forenklade exemplet ovan antogs att lanebehovet hela tiden ar noll. |
praktiken har modellen parameteriserats sa att lanebehovet i genomsnitt ar
negativt, dvs. skulden kommer att amorteras.

Under vissa perioder kan det vara sa att det budgetoverskottet ar storre an
forfallande 1an, dvs. bruttolanebehovet ar negativt. Som modellen nu &r
specificerad kommer detta Gverskott att placeras till nasta manad, da det
aterigen minskar bruttolanebehovet. Om bruttolanebehoven ar negativa
under lang tid kommer sa smaningom stora tillgodahavanden med en
manads I6ptid att byggas upp. Aven om den egentliga skulden fortfarande
ar stor kan den uppvagas av de stora placeringarna, sa att summan narmar
sig noll. Att berdkna genomsnittlig emissionsrénta och genomsnittlig 16ptid
pa en portfolj dar tillgangarna och skulderna ar i samma storleksordning
innebdr ofta problem. De berdknade vardena ar inte séllan icke-informativa
eller till och med odefinierade. Detta problem &r inte specifikt for kontorets
modell, utan galler i allmanhet. Ett exempel &r durationen pa ett swapavtal,
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som da swapen ingas ar odefinierad och vid vriga tidpunkter ofta utgors
av ett stort positivt eller negativt tal.’

I replikationer dar ekonomin uppvisar langa perioder av hégkonjunktur och
skulden dérmed amorteras kraftigt kommer berdkningen av genomsnitlig
I6ptid och genomsnittlig emissionsréanta att ge absurda resultat. | kontorets
modell avbryts darfor berakningen av dessa matt da nettoskuldens
nominella véarde understiger 100 miljarder. Genomsnittlig emissionsranta
och genomesnittlig I6ptid ansatts da vardet noll. For att dessa nollvarden
inte skall paverka medelvérden och varians éver simuleringsperioden,
exkluderas de innan tidseriernas medelvarde och varians berdknas.

Ett alternativ till att placera 6verskott till pafoljande manad ar att istéllet
genomfora aterkop av utestiende lan. Aterkop skulle antingen kunna ske i
vissa specifika loptidssegment eller, vilket dock &r mindre realistiskt,
proportionellt 6ver hela forfalloprofilen. Speciellt vid stora 6verskott vore
denna typ av modellspecifikation att foredra, eftersom problemen med
forvrangda varden pa genomsnittlig emissionsranta och l6ptid da skulle
undvikas. Kontoret kommer troligtvis att forfina modellen i detta avseende
under det kommande aret.

4 Monte Carlo-experimenten

De experiment som genomfors har alla samma principiella uppbyggnad; en
tidsserie av avkastningskurvor genereras vilken sedan anvands for att
berdkna kostnader och variationerna i dessa for en given emissionsstrategi.
Under det att vi konstanthaller bade emissionsstrategin och de antaganden
som ligger bakom avkastningskurvorna, upprepas experimentet ett stort
antal ganger, lat saga tusen, varvid de kostnads- och variationsmatt som &r
av intresse ater beraknas.

Eftersom den datagenererande processen (DGP:n) ar stokastisk kommer
varje nytt experiment att ge upphov till en ny realisering av de
kostnadsmatt, eller mer generellt de statistikor som vi beraknar. Pa sa satt
erhaller vi tusen realiseringar av varje statistika vi berdknar, vilka utgor
respektive statistikas simulerade stickprovsfordelning.
Stickprovsfordelningen ar en beskrivning av hur den aktuella statistikan
forvantas variera nar vi aterupprepar ett visst experiment. Det
bakomliggande tankeexperimentet &r alltsa att om den modell vi
konstruerat ratt formar beskriva de narmaste, lat saga 20, aren, och om vi
kunde genomleva och observera utfallen av dessa 20 ar ett stort antal
ganger, skulle vara observationer se ut som den beréknade
stickprovsfordelningen. Anvandningen av stickprovsfordelningen &r
huvudsakligen att testa hypoteser kring en viss statistika; om sannolikheten
att observera ett visst varde i stickprovsfordelningen &r liten, forkastar vi
hypotesen att den undersokta statistikan skulle kunna tdnkas anta detta
varde.

% Déremot 4r en swaps durationspaverkan pa en portfolj véldefinierad.
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Nagra ytterligare kommentarer fortjanar att goras.

1) Teoretiskt kan man forsoka hitta ett analytiskt uttryck for
stickprovsfordelningen, vilken &r en funktion av DGP:n och
stickprovsstorleken. Problemet &r att detta uttryck dven for jamforelsevis
oskyldiga problem kan bli forfarande komplicerat om man inte till
exempel later antalet tidsperioder ga mot oandligheten. Lsningen ar
istallet att forsoka astadkomma en numerisk approximation av
stickprovsfordelningen genom ett Monte Carlo-experiment.

2) Stickprovsfordelningen ar direkt beroende av stickprovets storlek,
vilken i detta fall &r antalet tidsperioder. Till exempel kommer ett
medelvérde beréknat fran ett litet antal tidsperioder att ha en
stickprovsférdelning med en mycket stor varians, medan ett dito
berdknat pa ett mycket stort antal tidsperioder knappt kommer att ha
nagon varians alls. Poangen &r att om man vill anvanda
stickprovsfordelningen for att méata risken i en viss strategi, maste man
halla i minnet att denna risk (om den méts som variationen runt ett
berdknat medelvéarde) &r en direkt och avtagande funktion av det antalet
tidsperioder vi valt for experimentet.

3) Om vi jamfor stickprovsfordelningar for tva statistikor maste vi ta
hansyn till att dessa kan vara mer eller mindre korrelerade. For att testa
en hypotes som ror skillnaden mellan tva statistikor bor denna skillnad
berdknas for varje Monte Carlo-replikation. Darefter anvands
stickprovsfordelningen for skillnaderna for att testa olika hypoteser.

Den modellgenererade varians som finns i de gjorda experimenten har inte
sarredovisats av utrymmesskal; kontoret har valt att endast peka pa
generella tendenser i de gjorda experimenten, snara dn att dra vaxlar pa
resultatens absoluta storlek. For att ge en ké&nsla for precisionen i resultaten
redovisas nedan tva gjorda experiment vilka grovt kan jamforas med de
experiment som gjorts i MSDW-modellen och som endast omfattar
emissioner i kronskulden. Experimentet ar en férkortning av
rantebindningstiden fran knappa fyra ar till drygt ett.

RGK MSDW
Experiment Medelv(RY) Stdav(RY) Medelv(RY) Stdav(RY)
MSDW 9 6,79 0,22 5,33 0,59
MSDW 10 5,32 0,43 5,26 0,73

Nagra kommentarer fortjanar att goras:

1) Nivaerna i sig ar en direkt foljd av avkastningskurvans parameterisering.
Vad som &r intressantare att jamfora ar skillnaderna mellan
medelvardena for de olika strategierna satta i relation till de estimerade
standardavvikelserna for stickprovsfordelningarna. Forandringen i
medelvérdet ar pafallande liten for MSDW modellen givet den
aggressiva forkortning som modelleras. Den stora skillnaderna mellan
modellerna kan mahanda forklaras av att RGK-modellen
parameteriserats med tamligen branta kurvor i hogkonjunktur'®.

19| nulaget ar det, p& grund av orsaker som tidigare redovisats, &nnu oklart om varfor
MSDW-modellen forefaller generera sa pass flacka kurvor.
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2) Stickprovsfordelningarna kan vara hogt korrelerade. Det &r dock vart att
notera att &ven om de vore helt okorrelerade skulle skillnaden i RGK-
modellen vara signifikant medan resultatet i MSDW-modellen vore
insignifikant &ven vid en extremt hdg korrelation.

3) Anledningen till skillnaden &r med stor sannolikhet den bakomliggande
datagenererande processen. RGK-modellen modellerar
konjunkturskiften pa i stort sett samma vis som MSDW-maodellen,
medan RGK-modellen &r mer ambitids i modellerandet av sjalva
avkastningskurvan, vilket allt annat lika borde tala fér en hogre varians i
RGK-modellen. De aterstaende forklaringskandidaterna ar darmed de
oljechocker och de regimskift i penningpolitiken som MSDW-modellen
har men RGK-modellen saknar.

Exercisen ovan syftar inte till att forsoka pavisa RGK-modellens
overlagsenhet; detta &r bara ett av kontoret subjektivt utvalt experiment.
Snarare vill dvningen belysa vikten av att kéllorna till varians &r val
forstadda i en modell som denna och vikten av att man vidtar experiment
dar den datagenererande processen modifieras for att 6ka forstaelsen for
processen. Nagra exempel pa detta ges i det avslutande avsnittet.
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5 Kéanslighetsanalys

5.1 Flackare kurvor

De avkastningskurvor som genereras genom grundparameteriseringen av
modellen &r tdmligen branta under hégkonjunkturperioden. En naturlig
alternativ parameterisering ar darfor att lata spreaden, som i utgangslaget
har vardet 4 procent i hdgkonjunkturregimen minska. Med i évrigt
identiska parametrar och en hogkonjunkturspread pa i genomsnitt en
procent far vi foljande utfall. Figuren visar forst volatiliteten i RY och
darefter RY som en funktion av I6ptiden, for saval
grundparameteriseringen som for den alternativa parameteriseringen.
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Helt i enlighet med vad som var att forvanta, faller RY systematiskt med
alternativparameteriseringen. Avkastningen pa en forkortningsstrategi blir
darmed mindre. Volatiliteten i RY Okar ocksa systematiskt. Tva
forklaringar kan anges. For det forsta sa ar den genererade variansen
konstant i absoluta tal. Detta innebér att den uppmétta volatiliteten i RY,
som mater relativa skillnader, blir stérre nar nivan pa RY faller. For det
andra sa innebar de flackare kurvorna i hogkonjunktur att skillnaderna
mellan hog och lagkonjunkturkurvorna blir storre. For ett konstant antal
diskreta skift blir rimligen volatiliteten i de genererade ranteserierna storre
om avstandet mellan "skiftlagena” okar.
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Det huvudsakliga resultatet fran grundanalysen, att ingen storre 6kning i
volatiliteten blir foljden av en forkortning fran dagens nivaer, tycks
emellertid sta sig.

5.2 Mer volatila kortrantor
Ett mer direkt test av huvudresultatet &r att 6ka variansen i den korta &nden

av avkastningskurvan. Figuren nedan illustrerar resultatet av en
fordubbling av variansen darstédes.
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Kostnadsbilden férandras inte i genomsnitt vilket forefaller intuitivt
rimligt. Variansen okar i RY okar visserligen, men detta sker patagligt forst
nar Ioptiden forkortas ganska radikalt. Tolkningen att endast en begrénsad
mangd av den storre volatiliteten absorberas langre ut pa
avkastningskurvan, och att det ar absorbtionseffekten som dominerar far
har ytterligare stod. Huvudslutsatsen kvarstar alltsa.
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5.3 Langre lagkonjunkturer

Till sist har dven ett experiment gjorts dar langden pa en typisk
lagkonjunktur férdubblas, fran 15 manader till 30. Kostnaden okar,
eftersom lagkonjunkturkurvan i genomsnitt ar belagen hogre upp an
hdégkonjunkturkurvan. Variansen fordndras endast marginellt, och
experimentet ger ingen anledning att revidera huvudslutsatsen om den laga
forvantade variansokningen fran en forkortning i intervallet mellan 2,5 och

fyra ar.
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