Matematisk statistik
Stockholms universitet

En marknadsvardering av den svenska
statsskulden 1970-95

Ingela Andersson

Examensarbete 2003:8

ISSN 0282-9169



Postadress:
Matematisk statistik
Matematiska institutionen
Stockholms universitet
106 91 Stockholm

Sverige

Internet:

http://www.matematik.su.se/matstat



Wz

« "f)o Matematisk statistik
0y Stockholms universitet

Z § Examensarbete 2003:8,
&

+ S\‘\

2

w2
& http://www.matematik.su.se/matstat

NERS/p
N g

s

En marknadsvardering av den svenska
statsskulden 1970-95

Ingela Andersson*

November 2003

Sammanfattning

Detta arbete ska marknadsvérdera Sveriges statsskuld under aren 1970-
95. Fore Sveriges intride i EU redovisades statsskulden till ett bokfort
virde i den officiella statistiken. Efter intrddet ska statsskulden redo-
visas till ett marknadsvarde. Tva olika tillvigagangssétt har anvints.

Den férsta metoden bygger pa nuvardesprincipen. Denna gar ut pa
att marknadsvardera alla statsobligationslan med hjélp av en skattad
marknadsrinta och sedan addera pa de delar av statsskulden vilka
betraktas som deterministiska.

Den andra metoden &r en multipel regressionsmodell dér skillnaden
mellan marknadsvirdet och det bokférda virdet pa hela statsskulden
under aren 1996-2001 har legat till grund for att forklara skillnaden
under aren 1970-95.

Berdkningarna visar att den forsta metoden ger en god skattning
av marknadsvirdet medan den andra metoden ger virden som ar oan-
vandbara.

*E-post: ingela75@home.se. Handledare: Thomas Hoglund.






An estimation of the market value of the

Swedish national debt 1970-1995

Abstract

This paper will provide an estimation of the market value of the Swe-

dish national debt for the period 1970-95. In the official statistics the
national debt has prior to the Swedish EU-membership been accounted
for as a booked value. But as a member of the EU the national debt
will now be accounted for as a market value. To accomplish this two
different procedures have been used.

The first method is based upon the principle of present value. The
present value of the Government bonds is here determined using an
estimated market rate of interest. To this the deterministic parts of
the national debt are later added.

The second method constructs multiple regression models where
the difference between the market value and booked value of the na-
tional debt during 1996-2001 are used to explain the difference during
1970-95.

Calculations shows that the first method give a good estimation of
the market value, while the second method gives values that are of no
use.






Forord

Detta examensarbete i matematisk statistik har gjorts pa uppdrag av Statistiska
Centralbyran (SCB) och ar pa 20 poang. Uppgiften ar att marknadsvardera statsskulden
under aren 1970-95 for att uppdragsgivaren ska fa en langre tidsserie att folja och for att
sedan anvénda vardena som officiell statistik.

Jag vill rikta ett stort tack till mina handledare Karl Magnusson och Sam Nivaro pa SCB
for all vardefull hjalp under arbetets gang. Jag vill ocksa tacka Thomas Hoglund, min
handledare pa matematiska institutionen vid Stockholms Universitet, som svarat pa alla
mina fragor av varierande slag. Slutligen vill jag tacka Greig Drew pa SCB som har tagit
sig tid att hjalpa mig med SAS.

| appendix finns diagram som ligger till grund for berakningar och analys. Pa grund av
utrymmesskal &r materialet inte komplett. Intresserade kan vanda sig till forfattaren.
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1 Inledning

1.1 Statsskulden

Statsskulden forvaltas av Riksgéldskontoret (RGK) och uppgar idag till ungefar 1200
miljarder kronor. RGK ansvarar for finansieringen av statens lanebehov. Ett lanebehov
uppstar nar statens utbetalningar ar stérre an inbetalningarna samt nar gamla Ian 16per ut
och staten maste lana upp nya pengar for att kunna betala tillbaka de gamla lanen.

Statsskulden har under arens lopp bestatt av en rad olika former av lan:

Statsobligationer
Realrantelan
Premieobligationer
Riksgéldskonto
Allemanssparande
Statsskuldvaxlar
Ovriga inhemska lan
Lan i utlandsk valuta

Marknadsvardet pa alla dessa Ian beror mer eller mindre pa marknadens svangningar.
Men de flesta har sa kort 1optid att marknadsvardet och det bokféra vardet i princip ar
samma. Detta gor att dessa delar inte &r nédvandiga att marknadsvardera och kommer
darfor att betraktas som deterministiska. De delar av statsskulden som har lang l6ptid &r
statsobligationslanen och premieobligationslanen. Marknadsvérdet av
statsobligationslanen beror pa utvecklingen av marknadsrantan. Marknadsvérdet av
premieobligationslanen ar i allmanhet kvar pa det nominella vérdet tills de forfaller.
Darfor ar det endast nodvandigt att marknadsvérdera statsobligationslanen.

1.2 MaAl och metoder

Malet for detta arbete ar att komma fram till en rimlig marknadsvardering av den svenska
statsskulden for aren 1970-1995. For att na malet har tva olika metoder provats, dels har
statsobligationslanen marknadsvarderats enligt nuvardesprincipen, vilket ar den
vedertagna vérderingsmetoden for obligationer och dels har ett antal multipla
regressionsmodeller tagits fram.

| den forsta metoden har Excel anvants, bade for att gora enkla regressionsmodeller och
for berdkningar. | den andra metoden har SAS anvants.

1.2.1 Metod 1: nuvardesprincipen

Nuvérdesprincipen gar ut pa att marknadsvardera statsobligationslanen. Sedan laggs
vardet pa de komponenter vilka betraktas som deterministiska till, for att fa en
marknadsvardering av hela statsskulden. For att marknadsvérdera statsobligationslanen
behovs marknadsrantan for respektive ar, med I6ptider som motsvarar den aterstaende
I6ptiden pa de utestaende lanen. En stor del av den forsta metoden &r att skatta funktioner
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for den nominella rantan. | den fortsatta texten kommer marknadsrantan endast att
bendamnas med réantan.

For att ta fram rantemodeller for de aktuella aren behdvs ett antal gallande rantor den
sista december varje ar. Det visar sig ovantat svart att hitta rantor med lika lang loptid for
alla ar och darfor har de loptider som gatt att finna anvants.

Ranteuppgifterna som erhallits plottas mot Ioptiden och en enkel regressionsanalys gors
pa datamaterialet for att fa en bild dver hur ranteutvecklingen sett ut for respektive ar. For
vissa ar ar det i Excels inbyggda analysverktyg omgjligt att finna en modell som
beskriver ranteutvecklingen tillrackligt bra. Detta gor att ett alternativt sétt att skatta den
nominella rantan maste 6vervagas.

Vissa ar paverkar den forvantade inflationen den nominella rantan mer &n andra ar.
Darfor testas att istallet gora en rantemodell pd den reala rantan. Annu en géng plottas
rantorna, denna gang de reala, mot loptiden och enkla regressionsanalyser gérs for
respektive ar. Den reala rantan far ett utseende som gar att gora enkla
regressionsmodeller till. Det &r tre olika typer av modeller som uppstar; linjara, loglinjara
och andragradspolynom.

Utifran de framtagna modellerna for den reala rantan beraknas en skattad nominell ranta
som i sin tur anvands for att marknadsvardera statsobligationslanen.

Marknadsvardet av statsobligationslanen berdknas genom att ta nuvérdet av de arliga
kupongerna som ska betalas ut varje ar och lagga till nuvardet av det utestaende beloppet.
Resultatet blir ett skattat marknadsvérde av de utestaende statsobligationslanen.

1.2.2 Metod 2: multipel regressionsanalys

Fran och med Sveriges intrade i EU byttes redovisningsstandard for finans- och
nationalrdkenskaperna till ESA 1995 (European System of accounts). Enligt denna
standard ska statsskulden berdknas till ett marknadsvérde. Parallellt med den nya
standarden har dven den gamla berakningsmetoden med bokfort véarde anvants. Detta gor
att man kan ta fram ett antal modeller for skillnaden mellan marknadsvérdet och det
bokforda vardet baserad pa andra forklarande variabler an marknadsrantan for aren 1996-
2001. For aren 1970-95 finns endast det bokforda vardet, vilket medfor att man utifran
den framtagna modellen kan skatta marknadsvardet.

Det bor noteras redan i detta tidiga stadium att en sadan har modell inte ar helt
tillforlitlig, dd den kommer att tillimpas manga ar bakat i tiden. De ekonomiska
forhallandena t.ex. 1970 skiljde sig i hog grad fran de som radde under den senare halvan
av 1990-talet. Darfor ska resultaten som framkommer beaktas med forsiktighet.

Variabler som rimligtvis borde paverka skillnaden mellan marknadsvardet och det

bokférda vardet samlas in fran i huvudsak SCB:s databaser, men aven fran Riksbanken.
For att fA s& manga observationspunkter som majligt anvands kvartalsdata.
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For dessa variabler gors enkla regressionsanalyser mot skillnaden mellan marknadsvardet
och det bokfdrda vardet for att sortera bort de som inte forklarar skillnaden tillrackligt
bra.

Vissa av de variabler som blir kvar ar valdigt narbeslédktade och darfér tas flera olika
modeller fram och testas, dar likartade variabler inte &r med i samma modell.

En del av de slutliga variabler som kommer med i modellerna &r angivna i kronor per
kvartal vilket gor att om modellen ska appliceras pa arsbasis maste koefficienten
divideras med fyra. Darfor gors analysen om, denna gang med de senaste fyra kvartalens
varde summerade for att erhalla arsvisa variabler angivna kvartalsvis.

Det gors daven modeller dar endast marknadsrantan anvands som beroende variabel
eftersom det i praktiken ar den variabel som paverkar skillnaden mellan marknadsvardet
och det bokforda vardet.

Modellerna kommer slutligen att diagnostiseras:
Parvisa plottar av modellens ingdende variabler

Modellernas ingaende variabler plottas parvis for att se sa att det inte finns ett beroende,
en kolinjaritet, mellan variablerna som orsakar fel i modellen.

Studera residualerna

Residualerna studeras dels i en plot av residualer mot skattade varden vilken ska ge
“normalférdelat brus”, dels plottas residualer mot de variabler som ingar i modellen
vilket ocksa ska ge normalfordelat brus. | en normalférdelningsplot av residualer plottas
residualerna mot normalférdelningens kvantiler. Denna ska ge en rat linje om
normalfordelning foreligger.

Added variable plots

En added variable plot visar om en enskild variabel i en multipel regressionsmodell tillfor
nagot till modellen. Om y =ax, + bx, +gx, sa representerar residualen e den variation i

y som inte kan forklaras av x, och x,. Residualen e, representerar den variation i x,
som inte kan forklaras av x, och x,. Den férmdga x, har att tillféra nagot till en modell
déar x, och x, redan ingar &r densamma som férmagan hos e, att forklara e, . En plott av
e, mot e, visar alltsd sambandet mellan y och x, givet x, och x,. | denna plott ska
punkterna ligga spridda runt en linje.
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1.3 Data

1.3.1 Metod 1: nuvardesprincipen
Marknadsvardet av statsobligationslanen har beréknats for 31 december under aren 1970-
95. Det har antagits att alla kuponger betalas ut detta datum samt aven att alla lan
forfaller denna dag. Att sa inte alltid &r fallet borde inte ha nagon storre betydelse pa ett
sa pass stort datamaterial som det studerade. Den enda konsekvensen som blir ar att
marknadsvardet skattas nagot for lagt.

De rantor som anvants for att ta fram rantemodeller ar de marknadsréntor som géllde den
sista december de aktuella aren for statsobligationer och statsskuldvéxlar.

1.3.2 Metod 2: multipel regressionsanalys

Under aren 1996-2001 har marknadsvardet och det bokforda vardet av statsskulden
angivits den sista mars, juni, september och december. De variabler som anvants for att ta
fram regressionsmodeller har studerats vid samma tidpunkter. Utifran de framtagna
modellerna har marknadsvardet av statsskulden skattats for 31 december 1970-95.
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2 Metod 1: Nuvardesprincipen

2.1 Nominell ranta

For att kunna skatta marknadsvardet av statsskulden enligt nuvardesprincipen maste forst
marknadsrantan skattas for olika loptider de aktuella aren. Ranteuppgifter fran 31
december 1970-95 har samlats in fran Riksbanken och Riksgaldskontoret. Fér aren 1970-
81 hittades rantor med I6ptid 2, 5, 10 och 15 ar, och for aren 1983-95 hittades rantor med
loptid mellan 1-6 méanader samt 1, 2, 5 eller 10 &r. Ar 1982 hade endast den 10-ariga
rantan att erbjuda (se tabell 2.1).

I6ptid 1 2 3 4 5 6 1 2 5 10 15
ar man man man man man man ar ar ar ar ar
1970 854 764 744 7,32
1971 6,50 6,82 7,11 7,05
1972 715 7,34 7,43 743
1973 706 712 7,39 7,38
1974 899 8,39 8,15 8,12
1975 8,12 8,49 9,00 9,15
1976 1055 9,79 9,61 09,64
1977 10,31 10,07 9,92 9,81
1978 8,66 9,80 9,83 10,16
1979 12,49 11,30 10,69 11,13
1980 11,85 12,54 1250 12,74
1981 12,92 1294 12,99 12,78
1982 13,01
1983 |11,93 11,84 11,79 11,83 12,00 13,05 12,08
1984 |11,67 11,64 11,72 11,77 11,81 11,86 12,25
1985 |12,78 12,69 12,42 1250 12,49 12,48 12,40 12,59 12,61 12,59
1986 |9,68 9,52 916 9,23 9,25 932 9,55 10,54 10,58
1987 18,95 9,08 9,12 9,22 934 943 10,69 11,47 11,74
1988 |10,56 10,67 10,48 10,71 10,73 10,81 11,16 11,05 10,96
1989 |11,99 12,32 12,34 12,51 12,66 12,77 13,36 12,96 12,58
1990 | 14,56 14,70 14,41 1452 14,49 14,48 14,10 12,76 12,33
1991 |14,61 14,27 13,70 13,61 13,32 13,17 11,67 10,58 10,03
1992 |11,49 11,24 10,62 10,43 10,27 10,19 965 963 9,79
1993 |751 7,26 6,94 691 684 6,81 6,38 6,42 7,30
1994 |7,79 8,02 8,00 820 8,36 8,49 9,82 10,36 10,86
1995 |881 8,78 8,64 864 853 8,49 8,35 8,31 8,63

Tabell 2.1 Nominell ranta med I6ptid 1 méanad till 10 ar for aren 1970-95.
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Rantorna for respektive ar plottades mot Ioptiden (se appendix A.1) och enkla
regressionsanalyser gjordes i Excel, dar

Y, =a+h(x - X)+e,

i=1..,N

e; antas vara oberoende och N@,s 2)
as=y

. é (Xi B )_())’i

b =-

é’i(x.-- xf

Det visade sig att vissa ar var det nastan omdjligt att i Excels inbyggda analysverktyg fa
fram en regressionskurva som stdmde bra 6verens med ranteuppgifterna. Som exempel
kan ges de nominella rantorna aren 1989 och 1993. 1989 steg rantan kraftigt for l16ptider
upp till 2 ar varpa den gick ner nagot for att sedan plana ut. 1993 kan man se ett
motsvarande beteende, fast spegelvant (se figur 2.1.1 och 2.1.2).

Mominell ranta 1989

13 60
13,40 4 "
1320 4
13,00 4 .
12 80 4
12 60 4
12 40 4
12,20 4
12,00
11,80 : :

a a0 100 150

manad

.

ranta %
* *ee

Figur 2.1.1 Nominell rénta 1989.
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Mominell ranta 1993
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Figur 2.1.2 Nominell rénta 1993.

2.2 Real ranta
For att undvika problemet med att den nominella rantan vissa ar utvecklas pa ett satt som

gor det svart att fa fram en bra modell beraknades den reala rantan istéllet.
Rtr,l = Rtrjl - ’5[,!
R{, =den reala réntan vid tiden t med Iptid | &r

R/, =den nominella rantan vid tiden t med I6ptid | &r
p., =den skattade arliga inflationen vid tiden t for de kommande [ aren

p’\t,l :[c’-+pt+1X1+pt+2)"-(L+pt+l)ﬁ - l

p, =den faktiska inflationen vid tiden t* (se tabell 2.2)

! Det antas att om marknaden forvantar sig en inflation pd x% kommande &r s styr marknaden inflationen
at detta hall, darfor har den faktiska inflationen for kommande ar anvénts i berakningen.
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Faktisk Faktisk Faktisk
Ar | inflation, % Ar | inflation, % Ar | Inflation, %
1970 6,9 1982 8,5 1994 2,2
1971 74 1983 8,9 1995 2,5
1972 6,0 1984 8,0 1996 0,5
1973 6,7 1985 7,4 1997 0,5
1974 99 1986 42 1998 -0,1
1975 9,8 1987 42 1999 0,4
1976 10,4 1988 5,8 2000 1,0
1977 11,3 1989 6,4 2001 24
1978 10,1 1990 10,4 2002 2,2
1979 7,2 1991 9,4 20032 2,0
1980 13,6 1992 2,3 2004 2,0
1981 12,1 1993 4.7 2005 2,0

Tabell 2.2 Faktisk inflation aren 1970-2002 och antagen inflation 2003-2005.

Vid skattning av den reala rantan (se tabell 2.3) bortses det fran nominella rantor med
I6ptid kortare &n ett ar eftersom dessa i allmanhet inte ar sarskilt intressanta for
varderingen av obligationer, som oftast har betydligt langre I6ptider an ett ar.

2 For &ren 2003 och framét har det antagits att inflationsmélen uppfylls och inflationen har darmed satts till
tva procent.
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Skattad real ranta, %
léptid| 1&r 24ar 5ar 10ar 15ar

ar

1970 1,82 -0,31 -1,78 -1,82
1971 0,16 -1,72 -257 -157
1972 -1,14 -2,27 -251 -1,37
1973 -2,719 -3,18 -2,79 -1,36
1974 -1,08 -1,35 -1,83 -0,38
1975 -2,73 -2,01 -0,74 0,61
1976 -0,16 -1,05 050 1,16
1977 169 -021 153 194
1978 -1,68 -0,25 1,87 2,66
1979 -0,37 1,08 280 3,97
1980 153 356 492 6,31
1981 4,18 554 5,67 7,12
1982 6,33

1983 | 4,00 5,37 5,83

1984°% 11,93 12,02 12,14 6,18
1985 | 8,17 8,36 642 7,41

1986 | 5,32 331 5,78
1987 | 4,87 465 7,32
1988 2,78 4,46 7,14
1989 346 723 9,36
1990 8,32 8,58 10,03
1991 8,20 8,16 8,40
1992 6,22 7,57 817
1993 402 531 594
1994 8,33 9,60 952
1995 787 785 7,34

Tabell 2.3 Skattad real ranta aren 1970-95.

Eftersom endast den 10-ariga reala rantan gar att skatta for aren 1982 och 1984 blir det
omojligt att ta fram regressionsmodeller for dessa ar. For Ovriga ar gors enkla
regressionsanalyser pa den skattade reala rantan.

Det framkommer att den skattade reala réntan gick lattare att finna
regressionsanpassningar till (se tabell 2.4). Vissa ar passade en loglinjar bast, andra ar en
linjar eller ett andragradspolynom (se appendix A.2).

For att fa en regressionsmodell for 1982 gors en sammanvégning av 1981 och 1983 ars
modeller, som bada &r loglinjara (se tabell 2.4).

hosoy =@ In@2° 1) +b
g = Q1957 T 155
2
b= 1r932,1o -a’ In2" 10)

hogoy = INA27 1) +1,6

¥ Den 1, 2 och 5-ariga nominella réntan, som anvants for att skatta den reala rantan 1984, &r skattad.
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Da 1983 ars modell ar loglinjar och 1985 ars modell ar ett andragradspolynom gar
modellen for ar 1984 inte att skatta pa samma satt som for ar 1982. Istallet utnyttjas att
det finns nominella rantor med kortare I6ptid an ett ar som tillsammans med den 10-ariga
réntan foljer linjen

" =0,13" In@2” 1) +11,60

R? =96%
| = 16ptid i &r

fran vilken man skattar 1-, 2- och 5-ariga nominella rantor. Dessa ligger till grund for
skattningen av den reala rantan.
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Ar Regressionslinje Forklaringsgrad
1970 R/, =-19 Ln(2" 1)+77 96%
1971 | R/, =0,0003" (12" 1)*>- 0,07" (12" 1) +1,7 99%
1972 | R/, =0,0002° (12" 1)*- 005" (12" 1)- 0,2 99%
1973 | R;, =0,0002° (12" 1)*-0,02" (12" 1)- 2,4 100%
1974 | R/, =0,0002" (12" 1)*-0,03" (12" 1)- 0,3 90%
1975 R/, =002 (12" 1)- 33 100%
1976 | R/, =0,0001" (12° 1)*- 0,009" (12" 1)- 0,3 76%
1977 | R{, =0,0002 (12" 1)*-0,03" (12" 1)+18 44%*
1978 R/, =22  Ln2°1)- 89 98%
1979 R/, =21 Ln@2" 1)- 74 98%
1980 R/, =23 Ln@@2" 1)- 58 99%
1981 R/, =13" Ln(22" 1) +0,08 89%
1982 R, =Ln@2" 1)+16

1983 R/, =0,7" Ln@2" 1)+2,6 76%
1984 | R/, =-0,0001" (12" 1)* +0,02" (12" 1) +5,8

1985 | R/, =0,0005" (12" 1)*- 0,07" (12" 1)+9,3 81%
1986 | R/, =0,0008 (12" 1)*-01" (12" 1)+6,4 100%
1987 R/, =0,02" (12" 1)+41 74%
1988 R/, =005 (12" 1)+17 100%
1989 R/, =37 Ln@@2" 1)- 82 99%
1990 R/, =002 12" 1)+7,7 94%
1991 R/, =0,002" (12" 1) +81 73%
1992 R/, =12  Ln@@2" 1)+2/4 98%
1993 R/, =12  Ln@2" 1)+0,2 99%
1994 R/, =08~ Ln(12" 1)+6,0 77%
1995 R/, =-0,006" (12" 1)+81 88%

Tabell 2.4 Regressionslinjer for den reala rantan aren 1970-95.

Att det nastan genomgaende blir sa hog forklaringsgrad beror pa att det finns relativt fa
observationspunkter.

En negativ aspekt med andragradspolynomet &ar att om langa IOptider pa rantan ska
skattas kan den skattade reala, och ddrmed &ven den skattade nominella, réntan dra ivag
och bli praktiskt taget hur hog eller 1ag som helst. Darfér skattas inga rantor med langre

#1977 &r det enda &r dar forklaringsgraden &r mindre bra. Det kommer att kontrolleras vid kommande
berakningar sé att det inte ger ett extremt utslag p& marknadsvardet.
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I6ptid &n 15 ar. Rantor med langre 16ptid antas vara samma som den 15-ariga for att
minska risken att rantan gar mot orimliga nivaer.

2.3 Skattad nominell ranta

Nar den reala rantan ar skattad adderas den forvéantade inflationen pa igen for att fa en
skattad nominell ranta (se tabell 2.5).

A

[ I— r 2
Rt,l = N\t +pt,l

Dessa rantemodeller (se appendix A.3) har sedan anvénts for att skatta ett marknadsvérde
av de utestaende statsobligationslanen.

Skattad nominell ranta, %
I6ptid

o

ar 1ar 2&ar 5ar 10&ar 15&r
1970 |10,40 836 7,85 7,79 6,94
1971 |6,84 6,44 692 694 7,21
1972 |596 7,10 7,33 7,02 6,67
1973 |7,33 7,07 7,31 7,99 8381
1974 19,13 9,12 8,23 8,70 8,89
1975 |7,35 8,09 851 9,03 913
1976 |10,96 10,27 10,39 9,20 9,85
1977 11,61 9,88 11,11 9,66 11,01
1978 |3,76 8,47 10,21 9,66 10,11
1979 | 11,56 12,30 11,62 10,77 10,92
1980 |12,00 11,79 12,56 12,75 12,53
1981 |11,82 12,91 12,75 13,55 12,42
1982 |12,98 13,20 12,18 13,01 11,85
1983 |12,36 12,53 11,41 12,24
1984 | 13,42 12,05 12,32 12,55
1985 | 12,75 12,08 12,89 12,84
1986 |9,55 9,52 12,65 11,01
1987 |10,21 10,79 12,34 11,35
1988 |8,68 11,18 11,02 10,97
1989 |11,39 13,48 12,69 12,73
1990 |17,37 13,94 13,01 12,24
1991 |10,39 11,62 10,65 10,00
1992 |10,12 9,72 9,47 9,88
1993 |543 6,44 6,29 7,37 8,08
1994 110,50 9,99 9,97 11,08 11,62
1995 |8,47 842 8,19 8,67 8,56

Tabell 2.5 Skattad nominell rénta for aren 1970-95.

2.4 Skattat marknadsvarde av statsobligationslanen

Skattningen av marknadsvardet pa statsobligationerna gors pa det satt som ar vedertaget
for vardering av obligationer (se tabell 2.6). Alla Ian betraktas som en betalstrom pa
formen x = (c C,...,C,C+ L), dar c¢ ar kupongen som betalas ut varje ar och L é&r det
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utestaende belopp som betalas tillbaka nar lanet forfaller. Det har antagits att alla
kupongutbetalningar sker 31 december varje ar samt att lanen forfaller samma datum.
Marknadsvardet av varje enskilt 1an berdknas som nuvérdet av betalstrommen, dar

c c c c+L
Mv(x) = + +...+ +
ST FYS A TS S Fr

r, =den i-ariga rantan
T =antal ar till lanet forfaller

Skattat marknadsvarde, Bokfort varde,
Ar | statsobligationsl&n, mkr _statsobligationsl&n, mkr
1970 15 329 18 375
1971 18 897 20 928
1972 23015 24989
1973 28 892 32141
1974 31943 36 735
1975 40 450 44 541
1976 44 787 50 540
1977° 47 091 54 013
1978 71213 75 601
1979 83 369 92 464
1980 101 575 112 865
1981 155 283 166 111
1982 170 483 179535
1983 231 288 232 958
1984 234 067 242 382
1985 240 002 246 901
1986 282 493 266 202
1987 262 710 266 268
1988 260 373 254 935
1989 234 109 243 441
1990 220 458 232522
1991 275 226 268 777
1992 357 348 336 958
1993 537 868 456 992
1994 505 643 516 366
1995 703971 679 094

Tabell 2.6 Skattat marknadsvarde av statsobligationslanen samt bokfort vérde av statsobligationslanen for
aren 1970-95, mkr.

Man kan se i tabell 2.6 och figur 2.4.1 att det skattade marknadsvardet pa
statsobligationerna 1993 skiljer sig ganska mycket fran det bokforda véardet om man
jamfor med 6vriga ar. Anledningen till detta antas vara finanskrisen som intraffade i
slutet av 1992.

> Skattningen fér marknadsvardet 1977 ger inget extremt utslag i berakningarna, darfor kommer det att
bortses fran att forklaringsgraden pa regressionslinjen for den skattade reala rantan endast ar 44%.
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2.5 Skattat marknadsvarde av statsskulden

Hittills ar det endast statsobligationerna som har varit med i berékningarna. For att fa ett
marknadsvérde av hela statsskulden laggs de deterministiska komponenterna till (se tabell
2.7 och figur 2.5.1).

Skattat marknadsvarde, Bokfort varde,

Ar statsskulden, mkr statsskulden, mkr
1970 33109 36 155
1971 36 755 38 786
1972 43162 45 136
1973 48 038 51 287
1974 57 222 62 014
1975 69 376 73 467
1976 74 658 80411
1977 91 060 97 982
1978 126 787 131175
1979 166 050 175 145
1980 218 299 229 589
1981 284 762 295 590
1982 368 037 377 089
1983 458 526 460 196
1984 526 307 534 622
1985 588 796 595 695
1986 647 075 630 784
1987 618 714 622 272
1988 615 378 609 940
1989 590 717 600 049
1990 606 507 618 571
1991 699 405 692 956
1992 901 190 880 800
1993 1213143 1132 267
1994 1275874 1286 597
1995 1411042 1386 165

Tabell 2.7 Skattat marknadsvarde av statsskulden samt bokfért varde av statsskulden under ren 1970-95,
mkr.
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2.6 Sammanfattning metod 1

Metod 1 har i stort sett foljt teorin och det traditionella satt fér hur man beréknar ett
marknadsvérde av obligationer. Den enda férenkling som har gjorts ar att det har antagits
att alla kupongutbetalningar sker 31 december varje ar samt att lanen aven forfaller detta
datum. Trots denna forenkling som ger en nagot for 1ag skattning av statsskulden blir
resultatet pa det stora hela en bra skattning.
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3 Metod 2: Multipel regressionsanalys

3.1 Variabler

Metod 2 avser att skapa ett par olika multipla regressionsmodeller som ska skatta
marknadsvardet av statsskulden for aren 1970-95. Ett antal variabler som anses ha
potential att paverka skillnaden mellan marknadsvardet och det bokférda vardet av
statsskulden tas fram (se tabell 3.1). For att fa sa manga observationspunkter som mojligt
studeras variablerna till en borjan kvartalsvis och for att inte sdésongsmassiga variationer
ska spela in i modellen anvands sasongrensat datamaterial dar sa ar mgjligt. Pa alla
framtagna variabler gors enkla regressionsanalyser for att plocka bort de som inte kan
forklara skillnaden mellan marknadsvérdet och det bokférda vardet av statsskulden
tillrackligt bra.

Y, =a+h(x - X)+e,

i=1..,N
e; antas vara oberoende och N @,s 2)
as=y
. é (Xi B )_()y,'
b=t
a (- xF

For att inte rensa bort for manga variabler har en forklaringsgrad pa 50 procent eller mer
varit tillrckligt for att variabeln ska vara aktuell i den fortsatta analysen. Alla
berékningar har gjorts i SAS.
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Forklarings-

Variabel grad, %
10-arig ranta 70,68
konsumentprisindex (KPI) 53,22
bérsindex (OMX) 37,05
antal arbetslosa, sésongrensad 85,02
den procentuella andelen arbetslésa, sdésongrensad 84,90
den procentuella andelen sysselsatta, sésongrensad 70,47
bruttonationalprodukten (BNP), sésongrensad 84,75
nettoprisindex (NPI) 0,41
industrins orderingéng, sasongrensad 22,17
hushallens konsumtionsutgifter, sasongrensad 81,91
offentliga konsumtionsutgifter 4,16
export, sésongrensad 84,09
import, sdsongrensad 82,13
nettoexport, sdsongrensad (export-import) 71,45
Morgan Stanley Capital index 31,65
generalindex 36,07
handelsnetto, sésongrensad 6,83
valutakursindex (TCW) 68,52
inflationstakten 8,87

Tabell 3.1 Variabler som anses troliga att paverka skillnaden mellan marknadsvardet och det bokforda
vérdet av statsskulden samt variablernas forklaringsgrad vid enkel regression mot skillnaden mellan

marknadsvardet och det bokforda vardet.

3.2 Kvartalsvisa variabler

For att fa fram en modell gors multipel regressionsanalys pa datamaterialet dar,

Y, =a +b1(Xli - )_(l)+"-+bm(xmi ) )_(m)+ei

i=1..,N
\
e; antas vara oberoende och N @,s ?)
- _1o
Xk ‘Na Xii
)
~_ 1o
a=—a Y.
NT
b=S*'X"y
S=X"X
eixu - X Xyt X X1 = qu
e v v U
X:éxlzjxl X2 = X3 X2 qu
e u
& % g U
v - X Xon - Xz Xow = Xm O

Vissa variabler som ska inga i analysen sager i stort sett samma sak, som till exempel
antal arbetslésa och den procentuella andelen arbetslosa. Darfor har flera olika modeller

provats for att fa fram den bésta.
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I kommande analyser finns foljande variabler alltid med:

den 10-ariga rantan

konsumentprisindex (KPI)
bruttonationalprodukten, sdsongrensad
hushallens konsumtionsutgifter, sasongrensad
valutakursindex (TCW)

Dessutom ldaggs foljande variabler till genom att ta en ruta fran varje kolumn i tabell 3.2
och kombinera pa alla tankbara sétt:

Arbetsmarknadsvariabel Handelsvariabel
antal arbetsl6sa, sasongrensad - export, sasongrensad
import, sdsongrensad
den procentuella andelen arbetsldsa, - nettoexport, sdsongrensad
sésongrensad
sysselsattningen, sdsongrensad

Tabell 3.2 En arbetsmarknadsvariabel och en handelsvariabel laggs till évriga variabler sa att det blir sex
olika kombinationer att testa.

Detta skapar sex olika variabelkombinationer att testa. Den ingdende variabeln i
respektive modell som har hogst p-varde plockas bort tills varje modell bestar av
variabler med ett p-varde som understiger 10 procent. Till slut aterstar tre modeller:

Mode]j2.1: MV = Bfv - 584764 - 24673 réntag +141" bnp +2598 " tcw
Mode[j2.2: MV = BfV - 1165865 - 40677 rénta +5,08 " bnp - 345" ex
Modeg[j2-3: MV = Bfv - 1507177~ 39317 rénta +27763" Syssel

MV = marknadsvardet av statsskulden

Bfy = det bokforda vardet av statsskulden
réntg = den 10-driga rantan

bnp = bruttonationalprodukten, sasongrensad
tcw = valutakursindex

ex = export, sdsongrensad

Sysse] = Sysselséttningen

Det har ingen betydelse for utfall av modell om antal arbetsldsa eller den procentuella
andelen arbetslésa anvands som variabel, daremot spelar det roll om export och import
eller nettoexport anvands. Detta skapar modell 2.1 och modell 2.2. Vidare kan man se att
om sysselsattningen anvands som variabel spelar det ingen roll om export och import
eller nettoexport anvands. Resultatet blir modell 2.3.

29



3.2.1 Analys modell 2.1
Mode]j2.-1: MV = Bfv - 584764 - 24673 réntag +141" bnp +2598 " tcw
Modell 2.1 har en forklaringsgrad pa 93,47 %.

Det visar sig att variabeln tcw skapades nar kronan slapptes att flyta fritt 1992 och gar
darmed inte att fa tag pa for tidigare ar. TCW-index &r ett handelsvégt valutakursindex
som anger vardet av den svenska kronan gentemot vara vanligaste handelspartners
valutor. Det dr mycket komplicerat att skapa detta index pa egen hand for aren fore 1992
da det ar ett vagt index dar vikterna andras med tiden. Modell 2.1 innehaller variabeln
tcw vilket gor den oanvandbar.

3.2.2 Analys modell 2.2
Mode[j2.2: MV = BfV - 1165865 - 40677 rénta +5,08" bnp- 345" ex
Modell 2.2 har en forklaringsgrad pa 94,28 %.

| en plot av alla ingdende variabler mot varandra (se appendix B.1.1) visar det sig att
variablerna export och BNP &r kolinjdra, varfor exporten tas bort som variabel. Detta gor
att en ny modell utan exporten som variabel tas fram och analyseras.

Modejj2.2a: MV = Bfv - 471900 - 26200 rénta +186 " bnp
Modell 2.2a har en forklaringsgrad pa 91,68%.

De parvisa plottarna (se appendix B.1.1) visar att variablerna i modellen har rimligt
tecken samt att det i den har nya modellen inte finns ndgot uppenbart samband mellan
modellens ingaende variabler.

En residualplott mot skattade varden samt residualer mot modellens ingaende variabler
ger alla ett dnskvart normalfordelat brus (se appendix B.1.2). En normalférdelningsplot
av residualer gors for att se om normalférdelningsantagandet ar uppfyllt. Residualerna
plottas mot normalfordelningens kvantiler. Punkterna ligger pa en nagorlunda rak linje,
sa normalférdelningsantagandet anses vara uppfylit.

Den forsta added variableplotten (se figur B.1.11 i appendix B.1.3) visar sambandet
mellan skillnaden i marknadsvarde och bokfort varde och rantan givet BNP. Den andra
(se figur B.1.12 i appendix B.1.3) visar sambandet mellan skillnaden i marknadsvérde
och bokfort varde och sysselsattningen givet rantan. Bada plottarna visar att variablerna
har nagot att tillféra modellen.
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| figur 3.2.1 kan man se att det skattade marknadsvardet blir negativt for aren 1970-83.
Det ar ett orimligt resultat att statsskulden skulle vara negativ och déarfoér maste modellen
forkastas.
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3.2.3 Analys modell 2.3
Modeg[j2-3: MV = Bfv - 1507177~ 39317 rénta +27763" Syssel
Modell 2.3 har en forklaringsgrad pa 94,38 %.

De parvisa plottarna visar att variablerna i modellen har rimligt tecken samt att det inte
finns nagot uppenbart samband mellan modellens ingaende variabler.

En residualplott mot skattade varden samt residualer mot modellens ingaende variabler
ger alla ett 6nskvért normalfordelat brus. En normalférdelningsplot av residualer gors for
att se om normalférdelningsantagandet &r uppfyllt. Residualerna plottas mot
normalfordelningens kvantiler. Punkterna ligger pa en ndagorlunda rak linje, sa
normalfordelningsantagandet anses vara uppfyllt.

Den forsta added variableplotten visar sambandet mellan skillnaden i marknadsvérde och
bokfort varde och rantan givet sysselsattningen. Den andra visar sambandet mellan
skillnaden i marknadsvarde och bokfort varde och sysselsattningen givet rantan. Bada
plottarna visar att variablerna tillfor nagot till modellen.

| figur 3.2.2 kan man se att utvecklingen av det skattade marknadsvérdet foljer det
bokfdrda vérdet ganska bra under hela perioden. Dock ligger det skattade marknadsvérdet
ungefar 200 miljarder kronor hogre &n det bokforda vardet ndstan hela tidsperioden. Vad
som orsakar detta & svart att siaga. A ena sidan skulle det kunna vara
sysselséttningsvariabeln som drar upp vardet, da sysselsattningen var hogre under 1970-
och 80- talen jamfért med senare halvan av 90-talet. A andra sidan var &ven rantan hogre
under 70- och 80- talen vilket skulle dra ner marknadsvardet enligt modellen. Nagon
entydig forklaring till varfor kurvan ligger dér den ligger kan dérmed inte ges.
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3.2.4 Utbytt variabel

Eftersom valutakursindex &r en signifikant variabel men gér modell 2.1 oanvéandbar har
denna bytts ut mot de tre valutor som har storst vikt i index, och analysen gjorts om pa
samma satt som tidigare.

Forklarings-
Variabel grad, %
kronkurs mot amerikanska dollar 76,98
kronkurs mot brittiska pund 79,08
kronkurs mot tyska mark 48,12

Tabell 3.3 Kronkurserna som har storst vikt i variabeln TCW samt forklaringsgraden vid enkel regression
mot skillnaden mellan marknadsvardet och det bokforda vérdet av statsskulden.

Kronkursen mot tyska mark har en forklaringsgrad pa ca 48 procent vilket ar lagre &n vad
som tidigare satts som grans for att komma med i den fortsatta analysen. Men samtidigt
har tyska mark den storsta vikten i valutakursindex® och darfor tas den med i alla fall.
Detta ger sex nya variabelkombinationer att testa enligt tidigare system och resultatet blir
tva nya modeller.

Mode[j2.4: MV = Bfv - 554868~ 27077 rénta +145  bnp +519° dem

Modej2.5: MV = Bfv - 1370530 - 38611 rédnta + 23518 Syssel +302" dem

dem = kronkurs mot tyska mark

Né&r tcw forsvinner som variabel och ersétts av kronkursen mot amerikanska dollar,
brittiska pund samt tyska mark blir resultatet att det varken spelar nagon roll om antal
arbetslosa eller den procentuella andelen arbetslésa anvénds respektive om import eller
nettoexport anvands. Resultatet blir modell 2.4 hur man an kombinerar variablerna. Om
arbetslosheten daremot byts mot sysselséttningsvariabeln fas modell 2.5, men fortfarande
spelar det ingen roll om import eller nettoexport anvands.

3.2.5 Analys modell 2.4

Mode[j2.4: MV = Bfv - 554868~ 27077 rénta +145  bnp +519° dem

Modell 2.4 har en forklaringsgrad pa 94,63 %.

De parvisa plottarna for de ingaende variablerna i modell 2.4 (se appendix B.2.1) tyder pa

att koefficienternas tecken ar rimliga. Man kan ocksa se att de ingaende variablerna inte
har nagot omedelbart samband mellan varandra.

¢ Vikterna i TCW-index har studerats i dagslaget, dé det inte &r kant hur vikterna var férdelade vid tidigare
tidpunkter.
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| residualplottarna (se appendix B.2.2) kan man se att den positiva residual som héarror
fran fjarde kvartalet 1996 ar mycket storre an ovriga residualer. Nagon handelse i
ekonomin som kan forklara detta beteende kan inte erinras. | normalférdelningsplotten av
residualer finns det dock ingen punkt som sticker ut namnvart fran linjen. Det anses
darfor inte troligt att den skulle ha nagon inverkan pa modellen.

Den forsta added variable plotten (se figur B.2.12 i appendix B.2.3) visar sambandet
mellan skillnaden i marknadsvarde och bokfért varde och rdntan givet BNP och
kronkursen mot tyska mark. Den andra (se figur B.2.13 i appendix B.2.3) visar
sambandet mellan skillnaden i marknadsvarde och bokfort varde och BNP givet rdntan
och kronkursen mot tyska mark. Och den tredje (se figur B.2.14 i appendix B.2.3) visar
sambandet mellan skillnaden i marknadsvarde och bokfort varde och kronkursen mot
tyska mark givet rantan och BNP. Alla tre plottarna visar att alla ingaende variabler tillfor
nagot till modellen.

| figur 3.2.3 kan man se att det skattade marknadsvardet blir negativt for aren 1970-83.
Det ar ett orimligt resultat att statsskulden skulle vara negativ och déarfér maste modellen
forkastas.
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3.2.6 Analys modell 2.5
Modg]j2.5: MV = Bfv - 1370530 - 38611  rénta + 23518 Sysse] +302" dem
Modell 2.5 har en forklaringsgrad pa 95,18 %.

De parvisa plottarna for modell 2.5 visar att variablerna i modellen har rimligt tecken
samt att det inte finns nagot omedelbart samband mellan de ingdende variablerna.

Residualplotten mot skattade varden samt residualer mot modellens ingaende variabler
ger alla ett 6nskvért normalfordelat brus. En normalférdelningsplot av residualer gors for
att se om normalférdelningsantagandet &r uppfyllt. Residualerna plottas mot
normalfordelningens kvantiler. Punkterna ligger pa en nagorlunda rak linje, sa
normalfordelningsantagandet anses vara uppfyllt.

Den forsta added variableplotten visar sambandet mellan skillnaden i marknadsvérde och
bokfort varde och rantan givet sysselsdttningen och kronkursen mot tyska mark. Den
andra visar sambandet mellan skillnaden i marknadsvarde och bokfért varde och
sysselsattningen givet rantan och kronkursen mot tyska mark. Den tredje visar sambandet
mellan skillnaden i marknadsvarde och bokfért varde och kronkursen mot tyska mark
givet rantan och sysselsattningen. Dessa plottar visar att variablerna tillfor nagot till
modellen.

| figur 3.2.4 kan man se att det skattade marknadsvardet ligger hégre &n det bokférda
vardet for hela tidsperioden. Modellen har stora likheter med modell 2.3. Den stora
skillnaden &r att i modell 2.5 tillkommer variabeln DEM. Det skattade marknadsvardet
ror sig pa ett likartat satt for de bada modellerna, med skillnaden att modell 2.5 ligger
nagot lagre. Dock ar det skattade marknadsvardet ungefar 100 miljarder kronor hogre &n
det bokfdrda vérdet, vilket anses alldeles for mycket.
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3.3 Arsvisa variabler

| framtagandet av modeller ovan anvands kvartalsdata. Detta innebar att storleken pa till
exempel BNP det andra kvartalet ett visst ar ar den bruttonationalprodukt som genererats
under det aktuella kvartalet. Om man tillampar en sadan modell 31 december, alltsa i
slutet av fjarde kvartalet, kan man for de variabler som anges i kronor per kvartal endast
utnyttja kanda vérden arets sista kvartal. Det ar 6nskvart att utnyttja varden for hela det
gangna aret. For att inte fa farre observationspunkter &n tidigare summeras nu de
kvartalsdata som ar angivna i kronor per kvartal sa att de anges varje kvartal, men ger det
gangna arets varden.

Uji VitV TV, Vi

u;,; =arsvis variabel vid slutet av kvartal i for variabel j
v;; =varde kvartal i for variabel j

ji-1 =varde kvartal i- 1 for variabel j

v
V., =varde kvartal i - 2 for variabel j
V., =varde kvartal i - 3 for variabel j

En skillnad mot den kvartalsvisa analysen ar att de variabler som tidigare hade en
forklaringsgrad lagre an 50 procent inte har tagits med alls i den arsvisa analysen.
Dessutom har variabeln antal arbetslosa tagits bort och endast den procentuella andelen
arbetslosa anvants, da det inte helt ovéntat visat sig att de &r kolinjara. Aven variablerna
export, import, nettoexport och hushallens konsumtionsutgifter har tagits bort, da de ar
kolinjara med BNP. Kvar blir féljande variabler:

Forklarings-
Variabel grad, %
10-arig ranta 70,68
konsumentprisindex (KPI) 53,22
den procentuella andelen arbetslésa, sdésongrensad 84,90
den procentuella andelen sysselsatta, sdésongrensad 70,47
bruttonationalprodukten (BNP), sésongrensad 84,13
valutakursindex (TCW) 68,52
kronkurs mot amerikanska dollar 76,98
kronkurs mot brittiska pund 79,08
kronkurs mot tyska mark 48,12

Tabell 3.4 Variablerna som testas att forklara skillnaden i marknadsvarde och bokfort varde vid arsvisa
variabler samt dess forklaringsgrad.

Fyra olika variabelkombinationer har testats. | alla tester har féljande variabler ingatt:

den 10-ariga rantan
konsumentprisindex (KPI)
bruttonationalprodukten, arsvis
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Dessutom har en kombination av foljande variabler lagts till, dar en ruta fran varje
kolumn i tabell 3.5 laggs till:

Arbetsmarknadsvariabel Handelsvariabel
den procentuella andelen arbetslosa, - valutakursindex (TCW)
sésongrensad
den procentuella andelen sysselsatta, - kronkursen mot amerikanska
sésongrensad dollar
kronkursen mot brittiska pund
kronkursen mot tyska mark

Tabell 3.5 En arbetsmarknadsvariabel och en handelsvariabel laggs till 6vriga variabler si att det blir fyra
olika modellalternativ att testa.

Resultatet blir tva nya modeller:

Mode[)2.6 : MV = BfV - 449766 - 28420~ rénta +0,46 " bnp.dr

Modelj2.7 : MV = Bfv - 502285 - 29254 réntg +0,37  bnp.dr +419" dem
bnp.&r = det senaste arets BNP

Kombinationen den procentuella andelen arbetslésa och valutakursindex resulterar i
modell 2.6. Om valutakursindex byts ut mot de tre kronkurserna blir resultatet modell 2.3
som redan har analyserats. Om daremot de tre kronkurserna kombineras med andelen
arbetslésa eller andelen sysselsatta framkommer modell 2.7.

3.3.1 Analys modell 2.6
Mode||2.6 : MV = BfV - 449766 - 28420 rénta + 0,46 bnp.dr
Modell 2.6 har en forklaringsgrad pa 93,14 %.

De parvisa plottarna for modell 2.6 (se appendix B.3.1) visar att variablerna i modellen
har rimligt tecken samt att det inte finns nagot direkt samband mellan de ingaende
variablerna.

Residualplotten mot skattade varden samt residualer mot modellens ingaende variabler
ger alla ett dnskvart normalfordelat brus (se appendix B.3.2). En normalférdelningsplot
av residualer visar om normalférdelningsantagandet ar uppfyllt. Residualerna plottas mot
normalfordelningens kvantiler. Punkterna ligger pa en nagorlunda rak linje, sa
normalfordelningsantagandet anses vara uppfyllt.

Den forsta added variable plotten (se figur B.3.8 i appendix B.3.3) visar sambandet
mellan skillnaden i marknadsvarde och bokfort varde och rantan givet BNP. Den andra
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(se figur B.3.9 i appendix B.3.3) visar sambandet mellan skillnaden i marknadsvarde och
bokfort varde och BNP givet rantan. Bada plottar visar att variablerna tillfor nagot till
modellen.

I figur 3.3.1 kan man se att liksom for modell 2.4 blir det skattade marknadsvardet
negativt for aren 1970-83. Eftersom det &r ett orimligt resultat maste dven modell 2.6
forkastas.
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3.3.2 Analys modell 2.7
Modelj2.7 : MV = Bfv - 502285 - 29254 réntg +0,37 bnp.dr +419" dem
Modell 2.7 har en forklaringsgrad pa 94,87 %.

De parvisa plottarna for modell 2.7 visar att variablerna i modellen har rimligt tecken
samt att det inte finns nagot direkt samband mellan de ingaende variablerna.

Modell 2.7 har stora likheter med modell 2.4. Den stora skillnaden &r att i modell 2.7 &r
BNP angiven arsvis och i modell 2.4 kvartalsvis. Precis som i den tidigare modellen kan
man har se i residualplottarna att den positiva residual som harror fran fjarde kvartalet
1996 ar mycket storre &n dévriga residualer. I normalférdelningsplotten av residualer kan
man nu ocksa se tva punkter som avviker en del fran évriga.

Den forsta added variable plotten visar sambandet mellan skillnaden i marknadsvérde och
bokfort varde och rdntan givet BNP och kronkursen mot tyska mark. Den andra visar
sambandet mellan skillnaden i marknadsvarde och bokfort varde och BNP givet rdntan
och kronkursen mot tyska mark. Och den tredje visar sambandet mellan skillnaden i
marknadsvarde och bokfdrt varde och kronkursen mot tyska mark givet rantan och BNP.
Alla plottar visar att variablerna tillfor nagot till modellen.

Trots att normalfordelningsplotten av residualer har tva avvikande varden berdknas
marknadsvardet av statsskulden. Resultatet, som kan ses i figur 3.3.2, blir liksom i modell
2.4 och modell 2.6 ett negativt marknadsvarde for aren 1970-83. Darmed forkastas
modell 2.7 utan vidare analys.

44



ERET
EAR e |

[ 2 momss ama
[ e
: P

1°Z 119POW I5PW ‘OpIeASPERUXJeL RS o0 apieA Lopjog Z'e°e Inbi

—_—
LILEy

—a
L] o o - " e em - ] ok sl o - el ..l.-.. e ' o e Y ah .- T " - e
AT U A B H S A TR T S ST« T ST ST ol TR S A T 38 TP - N CO-I ARt S0 JC S b TR
N BT Y o T o B O iy ] L T e R T e ] S e SRR BRI LI LY L I LY BT
L4 I R P N I =SR-3 I L Gl TR R Tomi Dol e O b R
. 1 . . 1 . . - 1 1 . . 1
.......
- R —rrrrmamaan —
l...l..-l.
=
. .-........
- _ n......
- -
- Im-..l.
-
......................................... r1|.-...|...
=
- [ — _—
- -
Rl
............
-
L
........................ E eereetseesteseeeeseee es oo R R R R RS ER R4S AR RS SRS A4S AR £ AR 1 SRS RA1 R AR RA1 SRR AR enE RS RE R et e arne e
i

-

(ICE: &

£°T RpOoLU Pl ‘aspnySe)e)s ed epleaspRiniBLl Je)eys

QLS

ks

EMEAL

45



3.4 Endast rantan som beroende variabel

Réantan ar den variabel som har storst inverkan pa marknadsvardet. | verkligheten ar det
rantan som styr marknadsvardet. Darfor har det dven testats vad som hénder om endast
rantan anvands som beroende variabel i en enkel regressionsmodell. Tva modeller har
tagits fram. Den forsta har den reala rantan som forklarande variabel, dar den reala rantan
som anvants & samma som i metod 1. Den andra har den nominella rdntan som
forklarande variabel, dér det &r den 10-ariga marknadsrantan som anvants.

Modg[2.8: MV = Bfv +49220g- 52262 realrénty

Modej2.9: MV = Bfv + 625429 - 58804 " rénta

realrints = den reala réntan

3.4.1 Analys modell 2.8

Modg[)2.8: MV = Bfv +49220g- 52262 realrént,

Modell 2.8 har en forklaringsgrad pa 75,47 %.

Enligt den parvisa plotten har variabeln ett rimligt tecken (se appendix B.4.1).

Residualplottarna ger ett 6nskvért normalfordelat brus och normalférdelningsplotten av
residualer ger en nagorlunda rak linje (se appendix B.4.2).

| figur 3.4.1 kan man se att det skattade marknadsvérdet ligger hogt éver det bokforda
vardet for framforallt 1970-talet. Under 80-talet ligger det skattade marknadsvardet pa en
mer jamn niva over det bokforda vardet, men fortfarande runt 200 miljarder kronor Gver.
For forsta halvan av 90-talet ser skattningen inte ut att vara allt for orimlig. Men pa det
hela taget maste modellen forkastas.
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3.4.2 Analys modell 2.9

Modej2.9: MV = Bfv + 625429 - 58804 " rénta

Modell 2.9 har en forklaringsgrad pa 70,65 %.

Enligt den parvisa plotten har variabeln ett rimligt tecken.

Residualplottarna ger normalférdelat brus och normalférdelningsplotten av residualer ger
en nagorlunda rak linje.

| figur 3.4.2 kan man se att det skattade marknadsvardet foljer det bokforda vérdet, men

med fler svangningar. Det skattade marknadsvardet skiljer sig for mycket fran det
bokfdrda vérdet for att modellen ska vara anvandbar.
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3.5 Sammanfattning metod 2

Enkelt kan man sammanfatta metod 2 som att den inte ar speciellt bra nar det géller att
skatta marknadsvarden sa pass langt bak i tiden som 25 ar. Ingen av de framtagna
modellerna ger rimliga v&rden om man jamfor med det givna bokférda vérdet, oberoende
om kvartalsdata eller arsdata anvands. Inte ens de enkla regressionsmodellerna som
endast beror pa rantan ger bra skattningar.

Den framsta anledningen till att modellerna skattar orimliga marknadsvérden borde vara
att den ekonomiska strukturen har dndrats under den aktuella perioden och kan skilja sig
ganska mycket fran de forhallanden som radde under senare halvan av 1990-talet och
boérjan av 2000-talet.

Resultatet av metod 2 blir att ingen av de framtagna modellerna &r anvandbara. Att

marknadsvardet skulle vara de som berdknas anses for osannolikt for att vaga anvandas i
praktiken.
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4 Slutsatser och kommentarer

Sammanfattningsvis kan man sdga att nuvardesprincipen ger det basta och rimligaste
resultatet av de tvd metoderna. Detta kan inte anses vara helt orimligt, da
nuvardesprincipen endast tar hansyn till hur marknadsréntan har utvecklats och denna i
sin tur speglar marknaden. Dessutom utgér denna metod det vedertagna satt for hur man
marknadsvérderar obligationer.

Den multipla regressionsmodellen a sin sida beror pa ett antal olika variabler, som kanske
inte &r helt oberoende av varandra, aven om det har inte gar att séga hur och vilka som
skulle paverka den ena eller den andra pa nagot satt, utom de uppenbart kolinjara som har
uteslutits.

Resultatet blir att SCB kommer att anvanda sig av marknadsvérdena av statsskulden som
ar berdknade enligt metod 1.
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A Appendix metod 1

A.1 Nominell ranta
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Figur A.1.1 Nominell rénta 31 december 1980.
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Figur A.1.2 Nominell rénta 31 december 1981.
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Figur A.1.3 Nominell rénta 31 december 1982.
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Figur A.1.4 Nominell rénta 31 december 1983.
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Mominell ranta 1984
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Figur A.1.5 Nominell rénta 31 december 1984.
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Figur A.1.6 Nominell rénta 31 december 1985.
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Mominell ranta 1986
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Figur A.1.7 Nominell rénta 31 december 1986.

Mominell ranta 1987

14,00

1200
10,00 Ad

8,00
B,00

|¢dec-8?|

ranta %

4,00

200

0,00 T T

a a0 100

manad

150

Figur A.1.8 Nominell rénta 31 december 1987.
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Mominell ranta 1988
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Figur A.1.9 Nominell rénta 31 december 1988.
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Figur A.1.10 Nominell rdnta 31 december 1989.
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A.2 Regressionskurva reala rantan

Regressionskurva reala rantan 1980
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Figur A.2.1 Regressionskurva reala rantan 31 december 1980.
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Figur A.2.2 Regressionskurva reala rantan 31 december 1981.
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Regressionskurva reala rantan 1983
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Figur A.2.3 Regressionskurva reala rantan 31 december 1983.
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Figur A.2.4 Regressionskurva reala rantan 31 december 1984.
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Regressionskurva reala rantan 1985
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Figur A.2.5 Regressionskurva reala rantan 31 december 1985.
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Figur A.2.6 Regressionskurva reala rantan 31 december 1986.
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Regressionskurva reala rantan 1987
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Figur A.2.7 Regressionskurva reala rantan 31 december 1987.
Regressionskurva reala rantan 1988
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Figur A.2.8 Regressionskurva reala rantan 31 december 1988.
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Regressionskurva reala rantan 1989
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Figur A.2.9 Regressionskurva reala rantan 31 december 1989.

A.3 Skattad nominell ranta
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Figur A.3.1 Skattad nominell rénta 31 december 1980.

64




Skattad nominell rénta 1981
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Figur A.3.2 Skattad nominell rénta 31 december 1981.
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Figur A.3.3 Skattad nominell rénta 31 december 1982.

65



Skattad nominell rénta 1983
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Figur A.3.4 Skattad nominell rénta 31 december 1983.
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Figur A.3.5 Skattad nominell rénta 31 december 1984.
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Skattad nominell rédnta 1985
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Figur A.3.6 Skattad nominell rénta 31 december 1985.

Skattad nominell rénta 1986
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Figur A.3.7 Skattad nominell rénta 31 december 1986.
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Skattad nominell rénta 1987
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Figur A.3.8 Skattad nominell rénta 31 december 1987.
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Figur A.3.9 Skattad nominell rénta 31 december 1988.
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B Appendix metod 2

B.1 Modell 2.2
B.1.1 Parvisa plottar modell 2.2
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Figur B.1.1 Skillnaden mellan marknadsvardet och det bokforda vardet pa statsskulden mot rantan.
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Figur B.1.2 Skillnaden mellan marknadsvérdet och det bokforda vardet pa statsskulden mot BNP.
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Figur B.1.3 Skillnaden mellan marknadsvérdet och det bokforda vardet pa statsskulden mot export.
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Figur B.1.4 Réntan mot BNP.
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B.1.2 Residualplottar modell 2.2a
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Figur B.1.7 Residualer mot skattade varden.
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B.1.3 Added variable plots modell 2.2a
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Figur B.1.11 Sambandet mellan skillnaden i marknadsvérde och bokfort vérde och réntan givet BNP.
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77



B.2 Modell 2.4
B.2.1 Parvisa plottar modell 2.4
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Figur B.2.1 Skillnaden mellan marknadsvardet och det bokforda vardet pa statsskulden mot rantan.
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Figur B.2.6 BNP mot kronkursen mot tyska mark.
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B.2.2 Residualplottar modell 2.4
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B.2.3 Added variable plots modell 2.4
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B.3 Modell 2.6
B.3.1 Parvisa plottar modell 2.6
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Figur B.3.1 Skillnaden mellan marknadsvardet och det bokforda vardet pa statsskulden mot rantan.
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B.3.2 Residualplottar modell 2.6
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Figur B.3.5 Residualer mot réntan.
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Figur B.3.7 Normalférdelningsplot av residualer.
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B.3.3 Added variable plots modell 2.6
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Figur B.3.8 Sambandet mellan skillnaden i marknadsvérde och bokfort varde och réntan givet BNP.
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Figur B.3.9 Sambandet mellan skillnaden i marknadsvérde och bokfort vérde och BNP givet réantan.
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B.4 Modell 2.8
B.4.1 Parvisa plottar modell 2.8
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Figur B.4.1 Skillnaden mellan marknadsvéardet och det bokforda vardet pa statsskulden mot forvantad
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B.4.2 Residualplottar modell 2.8
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Figur B.4.2 Residualer mot skattade varden.
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Figur B.4.3 Residualer mot forvéntad realrénta.
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