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Teknisk beskrivning — simulering av avkastningskurvor

Foljande underlag amnar beskriva de tekniska detaljer som ligger till grund for
framtagandet av avkastningskurvorna i referensinformationen. Den tekniska
beskrivningen delas in i fyra delar: Data, Modell, Simulering och Parametrar.

Data

Dataunderlaget som ligger till grund for uppskattningen av avkastningskurvorna
kommer fran Standard & Poor’s (Sweden Investment Grade Corporate Bond
Index) och beskriver den privata obligationsupplaningen i SEK-marknaden.
Obligationer med rating AA, A och BBB har anvants.

Bearbetning av dataunderlaget sker infor simuleringen. Konkret exkluderas:

e Stangningsbara obligationer

e Obligationer med kvarstaende I6ptid under 180 dagar
e Floating Rate Notes (sve: rantejusteringslan)

e Obligationer som beddms vara outliers

De tre forstnamnda identifieras mekaniskt medan den sistnamnda identifieras
och bedéms manuellt. En outlier ar en obligation vars prisbild tydligt avviker fran
resterande obligationer inom samma ratingkategori.

Modell

Den finansiella modell som anvéands kallas for Nelson-Siegel yield curve model.
Det ar en erkédnd modell som anvéands for att uppskatta avkastningskurvor.

Den matematiska formeln for modellen ar enligt féljande:
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dar y ar yield (avkastning) och t ar l6ptid. By, 1, B> och A &r parametrar som
simuleras av modellen.

Den matematiska formeln for modellen kan delas in i tre delar, dar den forsta
termen star for den langsiktiga avkastningsnivan, den andra for lutningen och
den tredje for mojligheten till kurvatur eller ett "gupp”. Parametern lambda (1)
kallas pa engelska for "decay parameter” och paverkar hur snabbt
avkastningskurvan konvergerar mot den langsiktiga avkastningsnivan.

Det finns andra varianter av finansiella modeller och utékningar av Nelson-
Siegel-modellen. Tva viktiga faktorer i valet av Nelson-Siegel-modellen var
enkelhet i appliceringen och robusthet 6ver tid. Kommuninvest utvarderar
|I6pande lampligheten av modellen.
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Simulering

Modellen simuleras i R med hjalp av funktionen constroptim.n1 SOmM ar en icke-
linjar optimeringsalgoritm med restriktioner. Optimeringsproblemet ar ett
minimeringsproblem som minimerar summan av de kvadrerade skillnaderna
mellan de faktiska datapunkterna och de estimerade vardena. Restriktioner har
inkluderats som begransar , samt 5, + f; till att vara positiva. Detta for att
modellen endast ska mojliggora positiva langsiktiga avkastningsnivaer.

Vid varje simuleringstillfalle och for varje ratingkategori genomfors 6
simuleringar, vilket ger 6 avkastningskurvor. Anledningen till detta beskrivs i
nasta del.

Den avkastningskurva som har den lagsta summan av de kvadrerade
skillnaderna, det vill saga som bast l6ser optimeringsproblemet, valjs ut som det
slutgiltiga resultatet. En rimlighetsbedémning gors dock forst av modellens
parametrar (framst B,) for respektive simulering, utifran dess praktiska tolkning.

Parametrar

Modellen kraver infor varje simulering initiala parametervarden. En parameter,
lambda (1), har signifikant paverkan pa kurvornas utformning. F6r att motverka
effekten av det initiala lambdavéardet simuleras modellen 6 ganger, med initiala
lambdavarden av olika storlek, [0,1; 0,5; 1; 3; 5; 10]. Lambdavardets effekt pa

slutresultatet ar anledningen till att modellen simuleras 6 ganger.

Ovriga initiala parametrar (betaparametrarna) bestams utifran strukturen pa
dataunderlaget vid ett visst simuleringstillfalle och ratingkategori. De har mindre
paverkan an lambdavardet pa slutresultatet och har darfér samma varde for de
6 simuleringarna. Tekniskt bestams det initiala vardet enligt foljande:

Bo = y(max)
(Avkastningen pa obligationen med langst l6ptid)

f1 = y(min) — y(max)

(Avkastningen p& obligationen med langst l6ptid minus avkastningen pa obligationen med
kortast 16ptid)

B2 = 2 *y(median) — y(min) — y(max)

(2 ganger avkastningen pa obligationen med medianloptiden! minus avkastningen pa
obligationen med kortast I6ptid minus avkastningen pa obligationen med langst 6ptid)

L1 de fall antalet observationer ar udda och medianen ar genomsnittet av tva varden anvands
observationen som kommer sist i foljd. Det ar en forenkling gjord av programmeringsskal.



