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Abstract—How a country should borrow money is no easy
question to answer as there are many different variables in play
that effects a debt managers decision. One way to make the
decision easier is to use a model that can quantify the risk and
costs to let the debt manager choose a strategy that will minimize
cost at certain risk level. Such a model will also allow a structured
way to compare how different ways of borrowing money affects
costs. In this paper a model that simulates outcomes of variables
that affect the costs and then uses those simulations to calculate
costs for different debt portfolios is described. The model uses
historic data to create multiple paths for the variables into the
future. It also allows for changing of the different exposures,
duration, foreign currency and inflation in a systematic way.
This allows a debt manager to see how an increase in one of
these exposures over comming years might affect the costs of
the debt portfolio. An evaluation of the simulated paths show
that the historic data that is used to fit the model has a high
impact on the generated paths and that they sometimes might
differ from the historic data in some ways. It is also shown that
there are certain risk and cost trade-offs that can be made and
that some portfolios give a lower expected cost than others with
the same risk. However it is likely most of the cost advantages
seen in the results come from assumptions made when creating
the model. In conclussion the simulation model can help a debt
manager evaluate different portfolios, however when doing so it
is important to understand both, how the simulated paths of the
variables look and how the assumptions made in the design of
the model affects these parths. As these aspects has a an effect
on how the costs for different portfolios.

I. SAMMANFATTNING

Ett lands statsskuldskontor har ofta manga olika
tillvigagangssitt niar det kommer till att lana upp pengar
for att ticka statens underskott. Eftersom alla dessa sitt har
olika forvintad kostnad och risk sd maste avvigningar i hur
mycket som ska lanas i varje skuldslag goras. For att gora
dessa avvigningar sd dr det nodvindigt att kunna jimfora
de olika skuldslagen och dess kombinationer, dven kallat
skuldstrategier. En vanlig metod for att gora detta dr att
anvidnda en modell som simulerar en mingd utvecklingar
for marknadsvariabler som paverkar hur stora kostnaderna
associerade med skulden &ar och sedan berdknar hur stora
kostnaderna dr for varje skuldstrategi i varje scenario. Detta
later en undersoka kostnaden och riskerna pa ett systematiskt
sdtt for olika skuldstrategier. I denna rapport sd undersoks hur
en sadan modell kan skapas och anvindas for den svenska
statsskulden. Modellen bestar av tva delar, en stokastisk och
en deterministisk. Den stokastiska trdnas pa historisk data
och skapar sedan utvecklingar av marknadsvariabler. Den
deterministiska dndrar pa ett systematiskt sitt skuldstrategin

och berdknar sedan kostnaderna Over alla scenarion. Bada
delar av modellen undersoktes och den stokastiska visade upp
utvecklingar av variabler som liknade de som setts historiskt
och det gick dven att se att hur de scenarion som skapades
sag ut paverkades till viss grad av hur mycket data som
anvdndes. Den deterministiska delen visade att det fanns en
skillnad i kostnad och risk for olika skuldstrategier och att
de som hade hogre risk ofta hade lidgre kostnad. Det dr dock
virt att notera att de kostnadsfordelar som observeras till stor
del beror pa hur modellen ir skapad och detta dr viktigt att
ta i beaktande om modellen ska anvindas for att jamfor olika
skuldstrategier.

II. INTRODUKTION

Hur en skuld ska forvaltas pa ett effektivt sitt dr en
komplicerad fraga och som skuldforvaltare 4r ens uppdrag
att forsoka svara pd just detta. En central fraga ndr det
kommer till att forvalta en skuld &r att bestimma hur
man ska ldna upp pengar och avviga vilka risker de olika
sitten att lana pengar pa medfor. Ett exempel pa detta dr
bland annat risken som uppstar av att det kan ske skiften i
avkastningskurvan. Men detta dr inte den enda risken som
en skuldforvaltare maste ta hdnsyn till, utan dven andra
parametrar sd som inflationen och vixelkurser kan péaverka
ens framtida kostnader. Det #r ddrfér Onskvirt att pa nagot
sitt kunna kvantifiera kostnaderna och riskerna som uppstar
till foljd av olika skuldstrategier. Med skuldstrategier avses
fordelning av skulder over olika skuldinstrument. Ett sitt att
gora detta som gjorts av andra skuldkontor tidigare [1] &r att
skapa en simuleringsmodell som berdknar kostnader for olika
skuldstrategier 6ver en méngd olika scenarion, dér ett scenario
dr en utveckling av olika variabler som paverkar kostnaderna
for en skuldstrategi. Det gar sedan att undersoka olika
kostnadsmatt, s& som genomsnittlig kostnad Over de olika
scenarierna eller standardavvikelser pa kostnaderna Gver dessa
scenarion. Pa sd vis kan man hitta en optimal skuldstrategi
infor framtiden. I denna rapport kommer utformningen av
en sadan simuleringsmodell for Riksgélden att undersokas.
Att den gors for Riksgilden paverkar modellens utformande
i flera aspekter och kan ses som en avgrinsning for arbetet
dd en mer generell simuleringsmodell skulle innebdra ett
mer omfattande arbete. En del av rapporten kommer siledes
fokusera pa riksgélden och dess skuldférvaltning. Rapportens
struktur dr foljande. Forst kommer en introduktion om
Riksgidlden och syfte med rapporten ges. Efter det kommer



bakgrund och teori for att ldsaren ska fa forstaelse for
dmnet samt de termer och de modeller som anvénds. Sedan
beskrivs hur simuleringsmodellen skapas ut och hur den kan
anvéndas. Slutligen kommer resultat fran simuleringsmodellen
och diskussion kring resultaten fran simuleringsmodellen
presenteras. De slutsatser och synpunkter som uttrycks i
detta arbete ar forfattarens egna och ska inte uppfattas som
Riksgéldens.

A. Riksgdlden

Riksgilden #r en svensk myndighet som har maénga

samhillsviktiga uppdrag inom finansomradet. Ett av dessa up-
pdragen ir att forvalta statsskulden, alltsd det underskott som
staten far ndr utgifterna dr storre dn intékterna. I Riksgildens
riktlinjer star det: statens skuld ska forvaltas sa att kostnaden
for skulden langsiktigt minimeras, samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas” [2]. Det dr darfor hogst relevant for dess
skuldforvaltningsenhet att kunna jaimfora olika skuldstrategier
med avseende pa kostnad och risk.
Det gar att se det som att Riksgilden kan foridndra tre olika
parametrar inom sin skuldstrategi, dven kallat exponeringar.
En av dessa ér duration, vilket dr ett matt pa hur lang tid man
lanar pa och beriknas pa foljande vis.

2y PV T(1)
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Dir PV, star for present value (nuvirde) av kassaflodet vid
tidpunkt t och T(t) &r tiden till tidpunkt t och n star for
antalet kassafloden. Om man beridknar durationen for varje
virdepapper i portfoljen (samling av virdepapper) och sedan
viktar durationerna efter hur stor del av den totala portfoljen
som virdepappret utgor i nominellt belopp far man durationen
for skulden. Historiskt har den sett ut pa foljande vis, se Fig.
1. En annan parameter som Riksgélden kan #ndra pa inom sin
skuldf6rvaltning dr valutaskulden, alltsa hur mycket som lanas
upp i utldndsk valuta. Hur den har sett ut historiskt gar att se
i Fig. 2.
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Fig. 1: Graf 6ver hur durationen for den svenska statsskulden
fordndrats Over tiden, utmiirkt dr dven durationsmalen [3].

En tredje parameter som Riksgilden kan dndra pa &r hur stor
andel som lanas nominellt och hur stor del som lanas realt.
Realandelen dr den del av skulden som utgérs av instrument
vars utbetalningar dr kopplade till inflationen. Hur stor del av
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Fig. 2: Graf over hur valutaskulden for den svenska

statsskulden forindrats Over tiden [3].
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Fig. 3: Graf over hur stor andel av den svenska statsskulden
som utgjorts av realskuld sett Over tiden, utmérkt i grafen
ar dven rikvérdet av andel av skulden som ska utgoras av
realskuld [3].

skulden som historiskt sett utgjorts av real skuld gar att se i
Fig. 3.

Att arbetet utfors pa Riksgidlden ger den direkta paverkan
att det dr dessa tre parametrar som undersdks. Modellen blir
dven anpassad till att endast skapa scenarion for de variabler
som #r relevanta for att berikna kostnader som uppstar i
samband med foridndringar av dessa parametrar. Andra aktorer
skulle ha andra parametrar som skulle kunna undersckas och
saledes blir resultatet av arbetet specifikt for Riksgdlden och
inte nédvindigtvis generaliserbart for andra aktorer.

III. SYFTE & PROBLEMFORMULERING
A. Syfte

Syftet med denna rapport dr att undersoka hur en simuler-
ingsmodell kan utformas samt om den kan anvindas for att
undersoka vilka effekter en fordndring av skuldstrategi far for
de forvintade kostnaderna och riskerna. Simuleringsmodellens
olika delar kommer att undersokas samt vilka effekter man
kan se av de val som gors i utformningen av modellen.
Anledningen till att det dr onskvért att undersoka vilka effekter
de val man gor har for simuleringsmodellen &r att det gar att
skapa storre tillforlitlighet och forstaelse for resultaten som
modellen ger da.

B. Problemformulering

fragorna som rapporten avser att svara pa #r foljande:

o Kan en simuleringsmodell anvindas for att jamfora
olika portfoljstrategier for den svenska statsskulden med
avseende pa kostnad och risk?



— Hur kan en sadan simuleringsmodell for statsskulden
utformas?

— Hur kan man undersoka hur utformadet av modellen
péaverkar resultatet?

IV. BAKGRUND & TEORI

I detta avsnitt kommer teoretisk bakgrund ges for de begrepp
och metoder som kommer anvéindas i simuleringsmodellen.
Aven tidigare arbeten inom liknande omraden kommer att tas

upp.

A. Avkastningskurvor

Béde uttrycket avkastningskurva och réantekurva kommer
anvindas i den hir rapporten, de avser bada samma sak. De
ar centrala i simuleringsmodellen och det dr darfor viktigt
att ldsaren forstar vad de dr och hur de utformas i det hir
arbetet. En avkastningskurva &r en kurva som visar hur réntan
forandras beroende pa hur lang tid man lanar. Avkastningskur-
vor dr centralt for en simuleringsmodell eftersom manga av
de kostnader som &r associerade med att forvalta en skuld
baseras pa hur avkastningskurvan och dess utveckling ser ut.
Ett enkelt exempel pa avkastningskurva och hur ett parallellt
skifte, alltsa att alla réntor blir hogre, ser ut gar att se i
Fig. 4. En avkastningskurva anvinds for att prissitta olika
instrument som anvinds for att lana upp pengar. I den hir
rapporten kommer tva olika egenskaper hos kurvorna tas upp,
dels formen, alltsa hur kurvan utvecklas ju lingre tid man lanar
pa. Kurvorna i Fig.4 dr bada i vad som skulle kunna kallas
normal form. Om réntan for att lana kort ddremot #r hogre
dn den for att lana under ldngre tid sa dr kurvan inverterad,
detta dr nagot som bara brukar uppsta under kortare perioder
och ses av vissa som en indikator for ekonomisk recession
[4]. Den andra egenskapen som kommer diskuteras &r nivan
pa kurvan, i denna rapporten kommer nivan referera till den
kortaste ridntan pa kurvan.

Nelson & Siegel har visat att det gar att parametrisera en
avkastningskurva med fyra parametrar [5] enligt ekvation 2,
rantan for ¢ ar vid dag d blir da

y(t) = Pr,a + Boa {

1 — exp(—t/Aa)
t/ha
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2
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DiBold & Li har visat att den forenklas ytterligare och man
kan fixera A till samma virde for alla dagar [6]. Det har visats
av Svensson [7] att det gar att utoka Nelson-Siegel modellen
med tva extra parametrar till en modell som kallas Nelson-
Siegel-Svensson, denna modellen ges av ekvation (3). Denna
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Fig. 4: Exempel som visar forskjutning i avkastningskurvan
som, hir skiftar hela avkastningskurvan parallellt upp 50
punkter fran t1 till t2.

modell har fler frihetsgrader och brukar saledes kunna skapa
en bittre rintekurva fran given data.
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B. Matematiska metoder

Utvecklingen av scenarion gors av olika matematiska
metoder, hur dessa fungerar och vad de har for egenskaper
kommer beskrivas i den hir delen. Detta for att ge ldsaren
forstaelse for vad som gor att de scenarion som genereras ser
ut som de gor.

1) Multivariat  Ornstein-Uhlenbeck: En  Ornstein-
Uhlenbeck-process dr en stokastisk process som gar mot
ett visst virde pa ett slumpmissigt vis. En sddan process
beskrivs med foljande ekvation.

dr = a(y —r)dt + pdz 4)

Dir dr ger skillnaden i réntan vid tidsteg av storlek d¢ och dz
dr en standard Wiener-process. Modellen ger att ridntan ror sig
mot ett langsiktigt viarde . Hur snabbt den gar dit paverkas
av virdet pa a, men den har ocksa ett stokastiskt element fran
Wiener-processen som gor att den avviker fran det langsiktiga
vérdet. Storleken pa avvikelserna beror pa storleken pa p. Det
har visats att utvecklingen av en rinta kan beskrivas med en
Ornstein—Uhlenbeck-process [8]. Ett antagande som gors da
dr att rdntan har ett langsiktigt medel som den stindigt ror sig
mot. Det gér att utdka processen till att vara multivariat sa att
den hanterar flera korrelerade variabler. Den far da formen

dr =—(0r —p)dt+ odB )

dir dr ar en n x 1 vektor med fordndringar i alla variabler,
0 ir en n x n matris med koefficienter, o dr en n x 1 vektor
och o dr en n x n matris och dB dr en n x 1 vektor med
oberoende standard Weiner-processer. Det langsiktiga vérdet



variablerna ror sig mot gar att bestimma genom att 19sa
ekvationsystemet @x = p och hur mycket processen ror
sig slumpmissigt beror pa ¢. Det gir da dven att bevisa att
processen blir ekvivalent med en VAR(1) modell vilket visas
i [9], forutsatt att den uppfyller vissa kriterier. Ett av dessa
kriterier dr bland annat att att VAR(1)-modellen gar mot ett
langsiktigt medel.

2) VAR-modell: En VAR-modell dr en modell som beridknar
nistkommande steg i /V serier genom att anvidnda historiska
vérden pa dessa serier. Antagandet dr att det historiska virdet
pa dessa serier paverkar den framtida utvecklingen. En VAR
modell later en dven se hur de olika serierna paverkar varandra
och fangar korrelationer i utvecklingen av serierna. I denna
rapport kommer endast en VAR(1)-modell anvindas, med detta
menas att man endast kollar pa foregdende tidssteget och
ekvationen blir da foljande

Vi=ct+AYi 1+ e (6)

Diar Y dr en N x 1 vektor med vérden for alla serier i modellen.
A idr en matris N x N med koefficienter. ¢; dr en [N X 1 vektor
med felen i tidssteg t. ¢ dr en N x 1 vektor med konstanter.
Koefficienterna och konstanterna ska uppfylla kravet att de
ger E(e;) = 0, alltsa att vintevirdet av felet dr noll. Matrisen
A och vektorn ¢ gar da att uppskatta genom att stilla upp
utvecklingen av varje serie individuellt enligt ekvation (7) och
sedan 16sa med Ordinary Least Square (OLS) [10].

Vi=ct Ay i+ Y b Ao« Y b L A2 Y T e

(7

3) Brownian Bridge: En standard brownian bridge kan ses
som en stokastisk interpolering mellan tva punkter [0, 7], dir
virdet i punkt ¢ € [0,7] ges av ekvation (8)

B(t) = W(t) - %W(T) ®)

Didr W (¢) dr en Wiener-process med vintevirde 0 och varians
t. Fran ekvation (8) framgar det att B(0) = B(T) = 0, det
kan dock vara dnskvirt att processen istéllet uppfyller B(0) =
a,B(T) = b dér a och b dr givna virden. Detta gérs genom
att istillet for att anvinda B(t) anvinda B’(t) som ges av
ekvation (9).

B'(t)=a+tx*(b—a)+ B(t) 9)

C. Finansiella instrument

Detta avsnitt avser att ge ldsaren en 6verblick over hur de
finansiella instrument som anvédnds i modellen fungerar, hur
de prissitts och andra egenskaper som #r viktiga for forstaelse
av simuleringsmodellen.

1) Obligationer: Obligationer &r det instrument som
Riksgédlden handlar mest i. I slutet av februari 2020 bestod
mer 4n hilften av statsskulden, riknat till nominellt belopp, av
obligationer [11]. En obligation dr ett skuldbrev som ger den
som #ger obligationen arliga betalningar i form av kuponger

och det nominella beloppet vid dess forfall. Prissittningen
sker genom att diskontera alla kassafloden som obligationen
genererar till dagens datum. Priset for en obligation med
kupong ¢ och det nominella beloppet 100 blir da.

Z”: 100
s 1 + Tt(Z

(1 + Tt(n))t(n)
dér P dr priset, t(i) ér tiden till kassaflode i, ry(;) dr réntan
pé tiden (i) och n &r antalet kassafloden. r;(;) fas frdn den
nominella avkastningskurvan for dagen obligationen vérderas.

(10)

2) Realobligationer: Realobligationer dr obligationer som
fungerar likt vanliga obligationer, fast deras betalningar
paverkas av inflationen. De realobligationer som Riksgilden
ger ut dr kopplade till KPI-index som Statistiska Central-
byran publicerar for varje manad. Detta index publiceras
med en manads fordrojning, det vill siga, februaris KPI
siffror publiceras forst i mars [12]. KPI-index anvinds for att
berdkna en indexfaktor, denna indexfaktor multipliceras med
kupongstorlek och det nominella beloppet for att beridkna hur
stora betalningarna #r fran en realobligation. Fordrojningen i
publikationen leder till att man anvinder sig av historiskt index
vid berdkning av dagens indexfaktor enligt foljande

* (Inp—2 — Inr—3)
Basindex

min(d,30)—1
IM—3 + (30 )

I= (11

Dir I #r indexfaktor, Iy;_,, dr vad index stod i for n manader
sedan och d ir vilken dag i manaden det dr vid berdkning av
indexfaktorn. Basindex &r det virdet index har vid utgivning
av instrumentet. Vid berdkning av indexfaktorn antas alla
manader ha 30 dagar. Virderingen av en realobligation gors
genom att diskontera alla kassafldoden med realrdntan och
sedan multiplicera med indexfaktorn for véarderingsdagen, likt
ekvation (10). Realrdntan fas fran den reala avkastningkurvan
for dagen da obligationen prissitts.

3) Statsskuldsviixlar: Statsskuldsvixlar dr som obligationer
fast de har 16ptid under ett ar och saknar kupong. Priset pa en
statsskuldsvixel med nominellt belopp 100 blir

100
(1 + Tt * t)

Dir P &r priset, t dr tiden till forfall givet i ar och r; &r rintan
pa loptiden t.

P= (12)

4) Ranteswappar: Rinteswappar ir instrument som later
en byta fasta rintebetalningar mot rorliga. En rinteswap sigs
ha tva ben, ett rorligt och ett fast. Den som har det rorliga
benet betalar en rorligt rdnta, medans den som har det fasta
benet betalar en fast rinta. Den som har det fasta benet betalar
en ranta som dr knuten till en marknadsrinta, i Sverige &r
detta ofta STIBOR. STIBOR kan beskrivas som den rintan
banker lanar fran varandra av och star for Stockholm Interbank
Offer Rate. Den som har det fasta benet betalar ett fast
belopp som bestdms vid initieringen av swappen. Hur stort
det fasta beloppet dr ges genom att vid initiering sétta virdet



pa swappen till 0 och berikna hur stort det fasta beloppet
behover vara da. Fujii et al. beskriver [13] hur man kan
berikna storleken pa de fasta betalningarna genom f6ljande
ekvation.

C__E%—Hm
N= &N 1 5
Zn:l Anpt,Tn

Dir Cy ar det fasta beloppet for en rdnteswap med 16ptid
N ér, P, r dr diskonteringsfaktorn fran tidpunkt t till T och
Ty dr dagen da swappen borjar gilla. Diskonteringsfaktor-
erna berdknas genom att hidmta réintorna fran rintekurvan for
marknadsrintan. Fujii et al. argumenterar dven for att man
inte bor diskontera framtida kassafloden med marknadsréintan
[13], men i detta arbete s& kommer den forenklingen goras,
eftersom att diskontera med en annan rédnta skulle kriva
simulering av fler ridntekurvor. Rénteswappar kan anvindas
for att dndra durationen pa en portfolj utan att dndra det
nominella beloppet pa portféljen. Hur durationen paverkas
berdknas genom att betrakta swappen som en kombination av
vixel och en kupongobligation, dir det rorliga benet ses som
en vixel och det fasta benet som en kupongobligation [14].
Durationen for den som har det rorliga benet blir saledes

13)

durrsriigabenet = dur(obligation) — dur(vaxel) (14)

Diér dur(z) av instrument x beridknas enligt ekvation (1).
Durationen for for den som betalar fasta betalningar bli
dUTrérligabenet * —1.

5) Valutaterminer: Valutaterminer dr kontrakt som later en
lasa in en vixelkurs i framtiden. Detta gor att man kan fordndra
sin exponering mot olika valutor utan att dndra det nominella
beloppet pa portféljen. En valutatermin gér att betrakta som
tva stycken vixlar med olika valutor diar man siljer en vixel
i ena valutan och koper en i den andra valutan. Réntan pa
dessa vixlar kan berdknas med hjilp av rinteparitetsvillkoret
som s#ger att avkastningen i en valuta maste vara samma
som att vixla till en annan valuta och samtidigt ldsa in en
framtida véxelkurs och investera i den andra valutan. Detta
eftersom det annars uppstar arbitrage, alltsa riskfri avkastning.
Rénteparitetsvillkoret beskrivs med foljande ekvation.

Fi

(1 + rvl) - St
Diar r,; ar riantan i den ena valutan, F; dr den framtida
vixelkursen man kan lasa in idag, S; dr dagens vixelkurs,
dven kallad spot-kursen och r,9 dr rdntan i den andra valutan.
En anledning till att betrakta valutaterminer som tva stycken

véxlar dr att det dr enklare att rikna pa vérdeforandringar
over tiden for positionen.

(I+7y,) (15)

D. Tidigare arbete

Tidigare arbete som gjorts inom detta omrade [15] [16]visar
att en simuleringsmodell for att undersoka skuldportfoljer kan
sdgas besta av tva komponenter, en deterministisk och en
stokastisk. Den determiniska komponenten 4r den som givet en

utveckling av parametrar berdknar kostnaden och viktar om i
portfoljen for att folja en given skuldstrategi. Den stokastiska
dr den delen som berdknar dessa utvecklingar. Denna kom-
ponents slumpmadssighet kan ses som ett sitt att reflektera
osidkerhet kring framtiden och behovs eftersom om man visste
hur parametrarna skulle utvecklas i framtiden skulle man redan
veta den optimala skuldportfoljen eller vilka konsekvenser
olika skuldstrategier skulle ha. Det som skiljer sig mellan
de implementationer som gjorts tidigare i den deterministiska
komponenten &r framst hur omviktningen sker i portfoljen,
till exempel sa anvinder sig Belton et al. av ett koncept
som de kallar kernels for att vikta om i portfoljen [15]. En
kernel kan ses som en omviktningsfunktion som flyttar runt
andelar av skulden fran ett skuldslag till ett annat utan att
paverka det nominella beloppet for skulden. Nér det kommer
till den stokastiska delen sa &r det storre variation i hur det har
gjorts i tidigare arbeten. Balibek et al. har till exempel anvint
sig av Nelson Siegel modellen for att modellera rantekurvor
[1]. Belton et al. har ddremot anvint sig av terminspremie,
inflation och en kort rinta for att skapa rintekurvor [15]. En
del tidigare studier tar &ven upp problematiken med att man far
en feedback effekt som uppstar om man lanar vildigt mycket
i ett visst skuldslag. Detta da det paverkar prisséttningen [15]
[17].

E. Data

Datan som anvints kan delas in i tva kategorier, historisk
marknadsdata och historiska riantekurvor, se Fig. 5. Marknads-
datan bestar av data som dr direkt (vixelkurser, KPI-index)
eller indirekt (implicerad 3-manaders rinta) observerad pa
marknaden for alla bankdagar inom tidsintervallet 2002-01-
01 till 2019-12-31. Réntekurvorna bestar av riantekurvor som
dr anpassade efter priser for alla dagar i samma tidsintervall.
Réntekurvorna dr parametriserade enligt ekvation (2) dar pa-
rametern A\ dr fixad till 1.394 for varje dag. Lambda fixas
sa att uttrycket som multipliceras med (3 maximeras vid 2.5
ar, detta eftersom det visats ge funktionen en bra forméga att
fanga olika sorters rintekurvor [6]. En anledning till att den
utokade modellens som beskrivs i ekvation (3) inte anvinds &r
for att dessa parametrar varierar mycket mer i sin utveckling
historiskt, vilket dr nagot som Gilli et. al har visat [18].
Detta ger att vid varje tidpunkt sa finns det 22 datapunkter,
3 for varje rintekurva, 6 stycken véxelkurser, 6 stycken
utldndska implicerade ridntor och 1 virde for KPI-index.

Marknadsdata Réntekurvor
Vixelkurser STIBOR
KPI-index Nominell Sek

Valuta terminer Real Sek

Fig. 5: Tabell over data

En inspektion av datan visar att den tioariga nollkup-
pongsrintan, alltsd rdntan som ldses av vid 10 ar fran de
historiska nominella rdntekurvorna har gatt ner under hela
tiden, se fig. 6. Det gir dven i samma figur att se att den
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nominella rintespreaden mellan 10 och 3 ar har hallit sig
positiv under nistan hela perioden. Detta indikerar att den
nominella kurvan inte varit inverterad under lidngre perioder.
Det &r intressant att undersoka hur dessa tva parametrar
utvecklas i skapandet av nya scenarion, da det kan ses som ett
sétt att undersdka hur realistiska utvecklingarna ér.

V. METOD

I detta avsnitt kommer en beskrivning av hur
simuleringsmodellen fungerar ges. Metoder for utvdrdering
av modellen kommer dven beskrivas i denna del.

A. Simuleringsmodellen

Simuleringsmodellen bestar av tva delar en deterministisk
del som givet variabler och transaktioner berdknar kostnader
och en stokastisk del som berdknas de variabler som den
deterministiska delen behover. Den stokastiska delen kallas
sa eftersom den ger olika resultat givet samma indata, den
deterministiska ger ddremot alltid samma resultat givet samma
indata.

1) stokastisk del: Den stokastiska delen av simuler-
ingsmodellen tar fram nya variabler som paverkar kostnaden
for skuldportfoljen, de variabler som ska simuleras ér dels de
som star under rubriken marknadsdata i 5 och dven parametrar
som beskriver de rintekruvor som finns i samma tabell.
Réntekurvorna som genereras ges pa formen som i ekvation (2)
med lambda fixat till samma vérde som de historiska parame-
trarna, alltsd 1.394. Eftersom alla variabler som ska simuleras
har en paverkan pa varandra eller korrelerar pa ett visst sitt
anvinds en anvinds en VAR(1) - modell for att forsoka fanga
denna paverkan och korrelation. En annan anledning till att
anvinda en VAR(1) - modell &ar den visat sig vara ekvivalent
med en multivariat Ornstein-uhlenbeck process och da later
en pa ett enkelt sétt skapa stationdra processer. Ett antagande
som gors dr att rantorna och de parametrar som beskriver dem
gar mot ett medel pa lang sikt, detta antagandet stods av bland
annat [19]. Da KPI endast publiceras en gang per manad sa

anvindes bara forsta virdet i varje méanad av varje variabel for
att anvinda lika méanga datapunkter av varje variabel. KPI har
dven en sdsongsvariation som gar att observera historiskt, KPI-
datan behdvde dirfor normaliseras. Normaliseringen skedde
genom att dividera varje datapunkt med normaliseringsfaktorer
som togs fram genom LOESS, en metod som visat sig fungera
vil for sdsongsjustering av data [20]. LOESS berdkningen
gjordes med R-paketet “stats” [21]. Sédsongfaktorerna som
anvindes finns i Appendix Fig. 24. For att skapa nya scenarion
sa anvidndes en VAR(1)-modell, men utvecklingen av vissa
variablers utveckling onskades kontrolleras enligt forbestamd
utveckling. Dessa variabler dr KPI och véxelkurserna mellan
SEK och utldandska valutor. KPI justerades till att i varje steg
ha en utveckling som ir 1.0212. Den utvecklingen ger en
inflation pd 2% over éaret, vilket dr Riksbankens mal [22]. Det
har visats att det dr svart att skapa ett béttre sitt att simulera
vixelkurser dr genom Random Walk med O i drift [23], darfor
justerades alla valutor till att i i védntevidrde ha samma vérde
som i foregdende tiddsteg. Sedan anpassasades en VAR(1)-
modell till historisk data for alla dvriga variabler. For att gora
detta anviandes R-paketet "VARS” [10] som gor en anpassning
till datan med OLS. Anpassningen fran VAR(1)-modellen gav
en en koefficient matris en vektor med konstanter och en
residual matris. Residual matrisen utdkades sedan &ven till
att inkludera residualerna fran KPI och vixelkurserna sett
historiskt. Dessa residualer beriknades genom att ta skillnaden
mellan hur utvecklingen skulle varit om den hade varit enligt
antagande ovan och de observerade virdena.

Residual matrisen anvidndes sedan for att introducera
slumpmaissighet i skapandet av framtida scenarion. Detta
gjordes genom att forst berdkna kovarians matrisen for residual
matrisen. Koviarianserna kunde da anvindas for att gener-
era slumpmissiga vektorer med variabler som korrelerar pa
samma vis som residual matrisen. Detta kan goras genom
att forst ta fram en matris C' sé att CC? = K dir K r
korrelations matrisen. C' gér att ta fram genom egenvirdena
och egenvektorerna till K enligt (16) och kan sedan anvindas
enligt (17), ddr Q dr en matris ddr varje kolumn bestar av
egenvektorerna till K och E idr en vektor med tillhorande
egenvirden, R vektorn med korrelerade variabler och ¢ &r en
vektor med normalférdelade variabler.

C=QVE (16)

R=Ct, t~N(0,1) 17)

vektorn R bestar da av slumpmiéssigt genererade tal som
korrelerar pd samma vis som K. Framtida utvecklingar av
variabler togs fram genom att anvinda den koefficientmatrisen,
vektorn med konstanter som tagits fram som A respektive
¢ i (6) for att fa fram forvintad utveckling i varje tidssteg.
Forvintad utveckling for KPI och vixelkurser lades édven till.
Sedan togs en vektor med fel som korrelerar likt de gjort
historiskt fram och adderades. Detta skapade slumpmissiga



utvecklingar av alla variabler som 6nskades att simuleras.
VAR(1)-modellen kan ge virden for alla variabler som é&r
av intresse vid varje manads start, men for att kunna rikna
pa transaktioner som sker under manaderna maste det finnas
vérden pa variabler da med. Detta 16stes genom att interpolera
mellan méanaderna med en multivariat Brownian Bridge enligt
(9) dir start och slutvérden sattes till de viardena som VAR(1)-
modellen genererat.

Vid skapandet av scenarion sa anvindes olika subset av datan
som fanns tillgiinglig, beroende pa syftet med scenarion, vissa
anviandes bara for att undersoka modellen, vilket beskrivs
senare. Men for skapandet av scenarion som anvéndes for
berdkningen av kostnaderna for olika skuldstrategier anvindes
all tillgéinglig data. Detta gav 215 virden for varje variabel.
Efter att ha anpassat modellen efter dessa viarden genererades
1000 scenarion som anvindes for att undersdka kostnaderna
och riskerna for en viss skuldstrategi. Dessa scenarion skapade
variabler for dagar fem ar fram i tiden, fran 2020 till 2025.

2) deterministisk del: Den andra delen av simuleringsmod-
ellen dr den deterministiska delen, denna del berdknar kost-
naderna givet en en portfolj, transaktioner och utveckling av
variabler. Den berédknar dven durationen, valutaexponeringen
samt inflationsexponeringen for hela portféljen vid olika tid-
punkter. I den deterministiska delen finns dven delen som
gor fordndringar i portfoljen sa att man kan undersdka hur
dessa fordndringar paverkar bland annat kostnaderna associer-
ade med en viss skuldstrategi. I detta arbete sa anvinds en
grundportfdlj och en grundplan, det gors dven ett antagande
att det inte finns nagra externa floden, utan det enda som maste
finansieras dr kostnaderna associerade med 1an som forfaller
och réntebetalningar.

Grundportfoljen bestar av de instrument man har i borjan av
simuleringsperioden, grundplanen bestar av transaktioner som
till stor del ticker det lanebehovet som ges av de instrument
finns i portf6ljen. Det underskott eller Gverskott som uppstéar pa
grund av att grundplanen inte ticker alla utgifter och intékter
hanterar modellen genom att lana eller lana ut pa kortast
mojliga 16ptid, vilket &r till nédsta dag. Den ridntan hamtas fran
STIBOR-kurvan.

Det forsta som gors i den deterministiska delen dr dndringar
i grundplanen. Dessa maste goras pa ett sitt som gor att man
inte paverkar hur mycket pengar som lanas upp, men #“nda
dndrar exponeringen i portféljen. Detta 16ses genom att ha
nagot som i arbetet, likt Belton et al. [15] kallas kernels. Dessa
kernels fyller i detta arbete samma funktion som de gor for
Belton et al. men de fungerar pa ett annat sitt. Istillet for att
for att vikta om inom olika I6ptider pa obligationer sa dndras
durationen i det hir arbetet genom att handla i rdnteswappar.
Mer exakt antalet kronor som utgdr det nominella beloppet for
ranteswapparna som ligger i grundplanen fordndras. Hur my-
cket rintesswappar som ska handlas beridknades genom att att
forst anvinda ett scenario for att generera transaktioner under
hela perioden. Sedan for varje kvartal k; berdknades skillnaden
i durationen i nista kvartal k;;1 och maldurationen. Sedan
berdknades hur mycket rianteswappar som behovde handlas for

att komma till méldurationen enligt foljande ekvation.

_D*N
=

Dir S, dr det nominella beloppet som ska handlas i swappar,
D iar skillnaden fran maldurationen, N #r det nominella
beloppet for portfoljen och Dg dr durationen fér en swap
vid initiering. I detta arbetet anvindes Ds; = -9, men det
skulle ocksd kunna beriknas. Sedan delades S,, med 12 for
att beriikna hur mycket man skulle behdva handla varje méanad
for att na maldurationen och transaktioner lades till med det
beloppet for varje manad fram till k;;;. En anledning till att
inte justera durationen direkt &r att durationen naturligt varierar
under tiden och ett forsok till direkt justering skulle leda till att
man skulle behova handla vildigt mycket at bada hallen. Val-
utaexponeringen dndrades genom att handla i valuta-terminer
16pande under perioden, dessa valuta-terminer fordelades sa
att en termin i varje valuta forfaller varje manad och en ny
position tas som forfaller tre ménader senare. Detta leder till att
man alltid har tre valuta terminer rullande utdver de som finns
i grundplanen. Fordelningen 6ver vilka valutor som handlas
i holls konstant over alla portfoljer. Inflationsexponeringen
forandrades genom att ldgga till transaktioner dar man gav
ut realobligationer och kopte tillbaka nominella obligationer
for sa mycket pengar som man far in fran utgivningen av
realobligationer. Dessa transaktioner lades till sa att de gjordes
innan perioden som undersoktes. Dessa transaktioner skedde
till en genomsnittsrinta for varje instrument for att undvika att
rantekurvan for dagen da transaktionerna skedde skulle spela
for stor roll.

Nir en ny plan for transaktioner skapats gjordes berdkningar
for kostnaden for denna plan med olika uppsittningar av
genererade variabler for att undersoka hur skuldstrategin skulle
prestera under olika scenarion. Utdver berdkning av kostnaden
gjordes dven beridkningar pa duration, inflationsexponering och
valutaexponering under varje simulering. Kostnaderna, och
de olika exponeringarna &r det som sedan undersoks for att
undersoka deras relation till varandra.

Kostnaderna for en period berdknades genom att man for varje
instrument i portfdljen berdknar dess kassafloden, foridndringen
i dess uppluppna rinta och forindringen i dess bokforda
virde. Kassaflodena for instrumenten beriknas sa som de
beskrivs i tidigare avsnitt och den uppluppna réntan kan ses
som att man fordelar kostnaden av kommande kassaflode
over en period mellan tva kassafloden. For swappar beridknas
det bokférda virdet endast som skillnaden i uppluppen rinta
mellan de bada benen. Det bokforda virdet for obligationer
beriknas genom att diskontera alla kommande kassafloden till
en rinta enligt ekvation (10), fast ridntan dr da samma for
alla kassafloden. Rédntan som anvidnds dr en genomsnittsrinta
for alla sdljtransaktioner som gors i instrumentet. Samma
metod som anvinds for obligationer anvinds for véxlar fast
da anvindes ekvation (12). For valutaterminer beriiknades det
bokforda virdet som skillnaden i det bokforda virdet for de tva
vixlarna som valutaterminen kan skrivas om som, dir dagen
for bokforningsberikningens vixelkurs anvindes for att fa den

Sn
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utldndska vixelns virde i SEK.

Undersokningen av de olika exponeringarna skedde genom att
skapa kernels som gick mellan olika virden i jimna steg pa
exponeringarna, vilka dessa virden var och hur ménga steg
gar finns i tabell 7. For varje forindring i en exponering
skapades kernels som testade alla viardeforiandringar i de andra
exponeringarna, detta ledde till att det sammanlagt testades 64
kernels, eller skuldstrategier.

Exponering | Grundportfolj | Okning | Minskning | Steg
Duration (ér) 4.6 1.4 -2.6 4
Valuta (%) 10.6 9 -9.3 4
Inflation (%) 17.7 18 13 4

Fig. 7: Tabell 6ver kernels

B. Undesokning av olika skuldportfoljer

Niar kostnadsdata for varje skuldstrategi var framtaget

undersoktes storleken pa kostanden i medel samt
standardavvikelsen for kostnaderna oOver alla simuleringar
for en strategi. Standardavvikelsen i kostnaderna anvindes
for att mita risken. Det gick da att hitta vilka strategier
som ger ldgst forvintad kostnad i forhéallande till risk, dessa
strategier kan kallas Overldgsna de strategier som ger samma
forviantade kostnad men med hogre risk eller hogre forvintad
kostnad med samma risk. For att undersoka hur de olika
faktorerna paverkade kostnaden och risken gjordes #dven en
linjédr regression pa resultaten av kostnadsberikningarna.
Om genomsnittskostnaden konvergerade och hur snabbt den
gjorde det beroende pa hur ménga scenarion den beriknades
for undersoktes ocksa. Detta genom att berdkna standardfelet
for skattningen pa genomsnittskostnaden.

C. Urvdrdering av stokastiska delen

Det dr viktigt for att forsta resultaten att dven undersoka
de scenarion som skapats. Hur de scenarierna och modellen
som genererar scenarion ska utvérderas dr inte helt sjdlvklart.
Bolder et al. har undersokt hur modellen reagerar pa chockar
av olika variabler och sett att den reagerar som forvintat [17].
I denna rapport kommer andra metoder anvindas som bygger
pa att generera nya uppsittningar scenarion dir triningsdata
eller annat bytts ut. I de scenarion som genereras for att
utvirdera den stokastiska delen av modellen kommer varje
test anvdnda sig av 1000 scenarion.

Dels undersoktes hur kidnslig modellen var for hur mycket
data den anpassades till. Detta undersoktes genom att anpassa
modellen till en delmidngd av datan och undersdka vilken
paverkan detta har pa de scenarion som genereras. Modellen
anpassades till en delmingd av datapunkter mellan aren
2012-2020. De scenarion som genererades jimfordes sedan
med de scenarion som genererades nir all data anvéndes.

En annan aspekt som undersoktes var hur kraftig atergangen
till ett langsiktigt medel av variablerna var, for att testa detta
genererades nya scenarion dir utgangsvirdena foréndrades.

Hiar anvindes all data for att anpassa modellen men
startvdrdet for alla variabler @ndrades. Startvdrdena sattes
da till de vidrdena variablerna hade vid forsta datapunkterna
2010. Dessa nya genererade scenarion kunde sedan jamforas
med de som anvindes vid kostnadsberikningarna.

Trots att utvecklingarna av scenarion inte har som mal att
generera en prognos av utvecklingen dr det intressant att
undersoka var scenarion som skapas placeras i forhallande till
faktisk observerad data. For att undersoka detta anpassades
modellen till olika delmidngder och sedan testades modellen
over perioder didr det fanns kinda utfall, testperioderna var
da inte del av den delmingd som modellen anpassades till .

VI. RESULTAT

I denna sektion kommer forst resultaten fran genereringen
av scenarion och undersdkningen av den stokastiska delen pre-
senteras. Sedan kommer resultaten fran kostnadsberikningarna
visas och hur de olika riskfaktorerna paverkar kostnaderna och
risken.

A. Scenariogenerering

I denna delen av resultaten kommer framst utvecklingar

av den nominella rdntekurvan presenteras, men utvecklingar
for andra rantekurvor och dven utveckling av utlindska réntor
aterfinns i appendix.
Det forsta som kan vara av intresse dr att undersoka hur de
parametrar vars utveckling bestdmdes, valutakurser och KPI-
index ser. Grafer over dessa parametrars utveckling over de
olika scenarierna finns i appendix och precis som vintat ser
utvecklingarna ut som en randomwalk dér de olika kvantilerna
utvecklas som /¢ dir ¢ 4r tiden. I Fig. 8 gar det att se hur den
nominella ridntan utvecklats framat i tiden i de scenarion som
skapats som anvindes for kostnadsberikningar. Fran figuren
framgér det att rdntan sjunker nagot i medel i framtiden och
att de scenarion som skapats utvecklas at olika hall ju ldngre
tiden gar. Nir det kommer till formen pa kurvan kan man se i
Fig. 9 att spreaden i medel gar ner men sedan gér uppat igen,
dven om det dr mojligt att den for vissa scenarion &r inverterad
under en ldngre period sa &dr den i medel inte inverterad i de
scenarion som skapas.

1) Kdnslighet for anpassningsdata: Hur kiénslig scenario-
genereringen var emot triningsdata gar att undersdka genom
att jamfora hur utvecklingen av rintekurvorna sag ut beroende
pa vilken data som anvindes for att trina modellen. 1 Fig.
10 gar det att se skillnaden i nivan pa de olika kurvorna for
olika Ioptider. Samma figur visar dven hur stor skillnad det &r
pa storleken pa intervallet pa rintorna Gver scenarierna. Det
gar att se att nivan som rintorna ror sig mot i medel, samt
deras utveckling over tiden dr ganska lika, med en storsta
differens pa 50 baspunkter. Dédremot ér spridningen ldgre for
de scenarion som anpassats efter mindre data.

2) Scenario mot utfall: Hur faktiskt utfall placerades i
forhallande till scenarion som genererats Gver en viss period
finns i Fig. 11. Datan som anvéndes for att anpassa modellen
var data mellan 2002-2015. T figuren gar det att se att det
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Fig. 10: Skillnaden i scenarion dir mindre data anvints fran
de som anvindes for kostnadsberikningarna. Skillnaden &r
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faktiska utfallet i de tidpunkter som visas ligger nistan néstan
hela kurvan inom 95% av de genererade virdena. Det gar
dock att observera att detsamma inte giller realridntekurvan,
se Appendix. Det gér dven att se i fig. 12 i vilken percentil de
olika variablerna som skapar kurvorna ér i, det som visas &r
vilken percentil det historiska utfallet dr i av de variabler som
genererats. I figuren framgér att vissa variabler ror sig fran
ena percentilen till andra 6ver tidsperioden, till exempel (52
och 3 for den nominella kurvan. Detta betyder att den ror
sig i motsatt riktning mot faktiska utfallet. Liknande kurvor
for de implicerade ridntorna i utlindsk valuta finns i appendix.
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Fig. 11: genererade nominella rintor vid olika tidpunkter med
start 2015. Modellen som skapade dessa kurvor dr anpassad
efter data 2002-2015. Medel i gront, faktiskt utfall dr blatt,
kvantilerna 0.25 och 0.75 i orange och 0.025 och 0.975 i rott.

3) Langsiktigt medel: Det gar i Fig. 13 att se hur utveck-
lingen av rédntan vid olika 16ptider foridndra vid ett byte
av startvirden pa de variabler som genererats. I detta fallet
byttes alla variablers vérde ut till de virdena de hade i forsta
observationen under 2010. Fran figuren gar att utldsa att
dessa scenarion har nagot hogre spridning for alla réntekurvor,
framforallt pd 10-ars punkten. Det gar dven att se att en viss
skillnad i de virdena som scenarierna gar emot i medel, dock
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av de genererade variablerna. Rod ér variabeln 81 gron dr 52
och bla dr 3.

kan man se att alla kurvor verkar réra sig emot samma virde i
10-ars punkterna som de gjorde i de scenarion som anvindes
vid kostnadsberikningarna, dock utan att na det under den 5
ars period som genereras.
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Fig. 13: Skillnaden i scenarion som hade ett annat startvérde
fran de som anvindes for kostnadsberikningarna. Skillnaden
dr angiven i baspunkter. I de tva Gvre graferna ser ser man
skillnaden i rdntan i medel och i de tva nedre sa dr skillnaden
pa storleken i det 95% intervallet. Gron dr for den nominella
kurvan, rod for reala och bla for STIBOR.

B. Kostnadsberdkningar

Hur de olika portfoljerna presterade Over tidsperioden gar
att se i Fig. 14. De portfoljer som ger ldagst kostnad for varje

10

niva av risk dr utmirkta med blatt, hur deras fordelning Gver
de olika exponeringarna ser ut gar att se i Fig. 15. Kostnaden
for varje portfdlj berdknades genom att ta den genomsnittliga
arskostnaden oOver perioden delat med den genomsnittliga
vérdet pa skulden for perioden Gver alla scenarion.
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Fig. 14: Kostnaden for de olika portfoljerna i forhdllande till

dess risk, B ir standardportféljen, den som inte gor nagra
forandringar.

Portfolj | Kostnad(%) | Risk Duration(Ar) | Inflation(%) | Valuta(%)

1 0.769 0.43 5.33 13.3 1.3
2 0.662 0.577 4.3 11.7 7.9
3 0.588 0.677 3.27 11.7 7.9
4 0.513 0.808 2.25 11.7 7.9
5 0.48 0.933 2.24 10.4 13

6 0.446 1.147 2.24 9.4 17.2
B 0.676 0.687 4.59 17.7 10.6

Fig. 15: Tabell 6ver Portfoljer

Koefficienterna fran den regression som gjordes for att
undersoka hur de olika exponeringarna paverkar kostnad och
risk gar att avlidsa i Fig. 16.

Kostnad | Risk

Duration 7.24 -7.08
Inflation 0.064 0.189
Valuta -0.594 | 0.3049

Justerad R? 0.997 0.83

Fig. 16: Tabell 6ver koefficienter och justerad R? frin re-
gression, pa kostnad var alla variabler signifikanta pa 99%
konfidens niva medans alla forutom inflation var det for risk.

Undersokningen av  konvergensen  for  kostnads-
berikningarna visade att det storsta standardfelet var 1.64
baspunkter. I figur 17 framgéar hur kostnaderna konvergerar
beroende pa hur ménga scenarion som portfoljen utvirderas
pa. Samtliga portfoljer hade liknande grafer.
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Fig. 17: Fordandringen i medelkostnaden for portfolj beroende
pa hur manga scenarion som den utvirderades over. den Blaa
linjen dr medel kostnaden och de rdéda linjerna dr ett 95%
konfidensintervall.

VII. DISKUSSION
A. Stokastiska delen

Nir det kommer till utvirdering av scenarion sa dr det svart
att avgora vad som é&r realistiskt eller inte. Hade man till
exempel gjort nagot liknande 2012 och genererat scenarion dir
majoriteten gett negativa riantor hade man férmodligen tolkat
det som att det blivit nagot fel. Historien har dock visat oss att
det som tidigare setts som omdjligheter kan intriffa och det
gar darfor inte att sdga att utfall som inte setts historiskt &r
helt orimliga. Det #r dock viktigt att forstd hur de scenarion
som genererats forhéller sig till historiska utfall for att forsta
resultatet som fas av de kostnadsberikningar som sen gors
Over dessa scenarion. I Fig. 9 framgar att i majoriteten av de
scenarion som genererats har man en nominell kurva som inte
ar inverterad. Detta leder till att man far kostnadsfordelar i
de portfoljer som har kortare duration, detta 4r i linje med de
resultat som presenterats av tidigare studier [15].

Fran det som visas i Fig. 10 kan man dra slutsatsen att de
scenarion som genereras paverkas av datan som anvinds for
att anpassa modellen. Att den gor det dr vildigt naturligt,
men fragan som uppstar ir, skulle mer data ge en mer trolig
utveckling av variablerna. Men det finns dven det som talar
for att relativt lite data skapar scenarion som dr rimliga. Till
exempel visar Fig. 11 och Fig. 12 att variablernas utveckling
till stor del ligger inom de scenarion som skapas av modellen
dven om de i vissa fall gar motsatta hall. Detta talar for att
de scenarion som genererats haller sig inom rimliga grinser
och inte drar ivdg och ger rintekurvor vars former eller nivaer
ar nagot som skiljer sig markant fran det som historiskt dr
observerat.

Att byta ut startvirden och sedan undersoka de scenarion som
genererats vilket gjordes i Fig. 13, visar att kurvorna verkar
konvergera mot en viss niva och form, men att dess nivaer ar
olika beroende pa vilket startvirde som scenariogenereringen
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borjar ifran. Den visar dven att de extremvérden som kurvorna
antar ar begrinsade.

B. Determenistiska delen

I Fig. 14 framgar att det finns tydliga skillnader i forvintad

kostnad och risk over de olika portfoljerna. Ett monster dir
man kan fa ldgre vintad kostnad i utbyte mot hogre risk gar att
observera. Detta ir i linje med de resultat som har redovisats
av andra som gjort liknande studier [15]. Undersdkningen
av hur de olika exponeringarna paverkar risk och kostnad
visar att hogre duration okar den forvintade kostnaden men
sinker risken. Det framgar dven att okad valutaexponering
har motsatt effekt, alltsd ldgre forvintad kostnad, men okad
risk vid okning. Okad inflationsexponering visar sig medfora
hogre kostnad och hogre risk. Att inflationsexponeringen
innebédr okad risk &dr forvintat eftersom dess kostnader
varierar beroende pa inflationsutvecklingen till skillnad fran
andra lan. Dock visar regressionen att det inte &dr signifikant,
sa ett linjart samband mellan risk och inflation gér inte att
sikerstilla. Nidr det kommer till kostnaden s& beror stor
del av kostnaden pa hur KPI utvecklingen ser ut. Eftersom
detta dr en av de variabler vars utveckling kontrolleras
hade det varit intressant i fortsatta studier att undersoka
om en annan metod for att simulera den utvecklingen
hade gett ett annat resultat. Nagot ytterligare som &dven
kan ha inverkan hur inflationen paverkar kostnaden &r hur
modellen foriandrar sin inflationsexponering. Hade ett sitt
som liknar det som beskrivs av Belton et al. [15] ddr man
fordndrar kommande transaktioner istillet for att fordndra
den initiala portfoljen anvints hade det varit mojligt att
observera andra resultat. Aven kostnadsfordelen som uppstir
av Okad valutaexponeringen paverkas av det antagandet som
gors kring att vixelkursernas vintade utveckling dr 0. Sa
dven denna utveckling hade varit intressant att undersoka att
simulera pd annat vis. Vidare dr det virt att nimna att de
exponeringar och hur dessa paverkar kostnaderna inte gér att
generalisera utan endast skulle gilla for Riksgédlden. En av
anledningarna till detta &r bland annat att Riksgilden &dr den
enda aktoren pa den finansiella marknaden som kan lana till
den rdntan som beskrivs av den nominella ridntekurvan. For
att undersoka hur andra aktorers exponeringar skulle paverka
deras kostnader skulle andra rintekurvor, mojligtvis andra
variabler, samt andra exponeringar behdva undersokas.
Det gar dven att se i Fig. 17 att kostnaden konvergerar
med fler scenarion och att den efter 1000 scenarion har
ett standardfel som dr hogst 1.64 baspunkter. Detta ger ett
95% konfidensintervall pad +3.22 baspunkter eller mindre.
Eftersom skillnaden i kostnad mellan de olika portfoljerna
som beskrivs i Fig. 14 dr storre &dn 3.22 baspunkter sa kan
slutsatsen att 1000 scenarion &r tillrdckligt for att uppna
sdkerhet i resultaten.

C. Anvdndning av modellen

Att analysera resultaten fran modellens berdkningar utan
att ta hdnsyn till hur dessa paverkas av modellens utformning



skulle kunna leda till felaktiga beslut. Framforallt da de
kostnadsfordelar som modellen visar uppkommer fran
okning av valuta och minskning av inflation till stor del &r
konsekvenser av de antaganden som gors i utformningen
av modellen. Siledes bor dessa inte ses som resultat att ta
i beaktning vid beslutsfattande. Det visas dven att hur stor
spridningen dr 6ver olika scenarion beror pa hur mycket data
modellen anpassas efter. Vilket i sin tur bidrar till hur stora
kostnadsskillnaderna 6ver olika scenarion, alltsa risken, blir.
Dirfor kan man inte heller forlita sig pa dessa siffrors virde
for att bedoma risken i en enskild portfolj till nagot absolut
tal. Ddremot kan man anvidnda de for att jamfora riskerna
mellan portf6ljer och det dr sa modellen bor anvindas, for att
jamfora riskerna i olika portféljer mot varandra. Att anvinda
modellen utan att vara medveten om dess begrinsningar skulle
kunna fa stora samhilleliga konsekvenser da det skulle kunna
leda till onddigt stora kostnader for att forvalta statsskulden.
Detta 4r ett nagot som paverkar samhillet i stort eftersom
de kostnader som uppstér betalas i slutindan med skattepengar.

D. Fortsatta studier

Utover det som ndmnts ovan som intressant
fortsittningsarbete skulle dven undersdkning av gruppering av
de scenarion som genereras kunna vara ett dmne for vidare
studier. Detta da flera scenarion som genereras &r vildigt
lika. Att kunna gruppera dessa och bara evaluera nagra
stycken per grupp och sedan vikta resultaten skulle kunna
leda till snabbare simuleringar. Men det skulle dven leda
till mojligheten att kunna forstd de scenarion som genereras
bittre och hur olika portfoljer presterar dver olika typer av
scenarion. Till exempel hade det kunnat ge en mojligheten att
undersoka portfoljer vid hogrintescenarion och hur deras risk
skiljer sig at da.

VIII. SLUTSATS

I den hir rapporten har en modell for att undersdka
kostnads-och riskfordelar mellan olika skuldstrategier for den
svenska statsskulden skapats och sedan anvints for att un-
dersoka olika skuldstrategier. Modellen som skapats bestar av
tva stycken delar, dels en stokastisk dels en deterministisk. De
scenarion som skapats av den stokastiska delen har undersokts
och det gar att se att de scenarion som genereras uppvisar till
stor del samma former som historiska kurvor har gjort. De
ligger dven pa nivaer som setts historiskt. Detta talar for att
de scenarion som genererats kan bedommas vara realistiska.
Att de variabler som genereras inte ror sig langt ifran sitt
langsiktiga medel Gver tid och inte heller gar till nivaer som
inte har setts historisk dr nagot som ocksd har observerats.
Det gar ocksa att visa att vissa skuldstrategier dr Gverldgsna
andra nédr det kommer till forvdntad kostnad och risk. En
annan slutsats som kan dras dr att modellen visar upp ett
monster av att det finns en avvidgning mellan kostnad och risk,
vilket 4r i linje med tidigare studier. Dessa resultat ska dock
analyseras med forsiktighet da de till viss del paverkas av
utformandet av modellen. Slutligen kan man sédga att for att
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tolka modellens resultat korrekt sd bor man vara inforstadd i
vilka antaganden som bidrar till de olika kostnadsfoérdelarna.
Man bor dven undersoka hur de scenarion som utvecklas ser
ut for att sdkerstilla att dessa dr realistiska. Men att om man
tar dessa faktorer i hidnsyns sa kan modellen anvindas for att
undersoka olika skuldstrategier.

IX. FORFATTAREN TACKAR

Jag skulle vilja tacka Riksgélden for att jag fick mojlighet
att skriva detta arbete dir och framforallt vill jag tacka min
handledare péa Riksgilden, Jorg Hofmeister. Jag vill dven tacka
Felix Greberg, som har bidragit mycket i detta arbete. Slutligen
vill jag tacka min handledare pa KTH Joakim Gustafsson som
varit till stor hjilp.
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18: Stiborkurvor som anvindes vid kostnadsberdkningar
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Fig. 21: grafer som visar vilken percentil

scenarion genererade fran 2015

utfallet var 1 for
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Fig. 22: grafer realkurvor for scenarion genererade fran 2015,
bla dr faktiskt utfall
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Fig. 23: grafer STIBOR kurvor i for scenarion genererade fran
2015, bla &r faktiskt utfall
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Fig. 24: Sisongfaktorer for justering av KPI
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