PROMEMORIA

Datum 2013-12-01 FI Dnr 13-
11409
Forfattare  Finansinspektionen

Fragor och svar kring berikningen av
diskonteringsrintekurvan

I detta dokument presenteras fragor och svar kring hur man bestammer
diskonteringsrintekurvan, enligt kraven i foreskriften.

Finansinspektionen anvénder i exemplen nedan indata med fyra decimaler. Vi
avrundar inte vid mellansteg 1 berdkningar 1 tabellerna. I 6vriga rikneexempel

anviands ddaremot konsekvent fyra decimaler vid berdkningar.

1. Hur viljs indata?

Som indata anviands marknadsnoteringar for rinteswappar som handlas pa

aktiva marknader. For att berdkningarna ska bli korrekta dr det viktigt att

marknadsnoteringar for samtliga 16ptider som anvinds i berdkningen inhdmtas

for samma referenstidpunkt.

Loptid Ranta () Datum

18 1,3200 2013-06-30
28 15275/ 2013-06-30
38 1,7700 2013-06-30
4 i 2,0080 2013-06-30
S A 2,2080 2013-06-30
6 Ar 2,3630% 2013-06-30
78 2,43007 2013-06-30
8Ar 25930 2013-06-30
9 & 26780 2013-06-30
104 2,7450 2013-06-30
12 & 2,8450 2013-06-30
15 Ar 2,9400 2013-06-30
20 & 3,0400 2013-06-30

Tabell 1

Exempel pa marknadsnoteringar
per den 2013-06-30 "

! Sista arbetsdagen fére manadsskiftet juni/juli var den 28 juni 2013.
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2. Hur gors kreditriskjusteringen?

Marknadsnoteringarna justeras for kreditrisk genom att subtrahera géllande
kreditriskavdrag fran marknadsnoteringar for samtliga 16ptider:

par(t) = par(t) — kreditriskavdrag

Gillande avdrag for tjinstepensionsforsidkring dr 35 baspunkter for samtliga
loptider. For annan forsidkring dr motsvarande avdrag 55 baspunkter. Ex giller
for 1optid 2 ar for tjdnstepensionsforsikring att par (2) = 1,5275% — 0,35% =
1,1775%.

Tianste- Annan

pension forsakring Datum
18 0,9700 0,77004 2013-06-30
28 1177574 0,9775% 2013-06-30
38 1,.4200% 1,2200 2013-06-30
4 A 1,6580% 14580 2013-06-30
S & 1,8580% 16580 2013-06-30
6 &r 2,0130% 18130 2013-06-30
7 & 214007 19400 2013-06-30
8 A 2,24307 2,0430 2013-06-30
9 2,3280% 212807 2013-06-30
10 & 2,3950% 21950 2013-06-30
12 & 243507 2,23507 2013-06-30
15 Ar 2,5300% 2,3300 2013-06-30
20 A 2,6300 2,4300 2013-06-30
Tabell 2

Exempel pa kreditriskjusterade marknadsnoteringar
per den 2013-06-30.
Indata fran tabell 1.

3. Hur beriknas Kkreditriskjusterade marknadsrantor
utifran noteringar for helar?

For att beriikna nollkupongrintor (z) och terminsriintor (f) frén
marknadsnoteringar (par) antar vi underforstatt att den kreditriskjusterade
marknadsnoteringen (par) dr kupongen pa en fastforrintad obligation som
handlas till par.

Enligt foreskriften ges nollkupongréntor forenliga med géllande
marknadsnoteringar, justerade for kreditrisk, av formeln:
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t 1 1
par(t) 'Zi=1m =1- (1+z(t)¢

Det kan vara enklare att berikna diskonteringsfaktorer (DF) rekursivt med
hjilp av foljande samband:

1—par(t) - X21 DF(j)

DF(t) = 1+ par(t)

och sedan berikna nollkupongrédntor som
1/t

20 = (DFl(t)> 1

och berdkna terminsriantor som

. DF(t—1)
f(t—l,t) :T(t)_

Med DF(0) = 1 och DF(1) = 1/(1 + par(1)) foljer att £(0,1) = Z(1) =
par(1).

Ex. 16ses DF (2) for tjdnstepensionsforsdkring som (1-1,1775%%0,9904) /
(141,1775%) = 0,9768. Nollkupongrinta Z(2) 16ses som (1/0,9768)?-1 =
1,1806%. Terminsrinta f(1,2) loses som 0,9904 / 0,9768-1 = 1,3923%

Se 1 Ovrigt sammanstillning for tidpunkt 2013-06-30 (kurva for
tjdnstepensionsforsidkring) i tabell 3.
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Marknadsnoteringar minus

Loptid (ar) 35 baspunkter
i | 0,9700%
2 1,1787%
3 1,4245%
4 1,6680%
5 1,8746%
6 2,0362%
7 2,1698%
8 2,2791%
9 2,3699%
10 2,4419%
11 2,5007%
12 2,5498%
13 2,5894%
14 2,6233%
15 2,6527%
16 2,6804%
17 2,7048%
18 2,7266%
19 2,7460%
20 2,7635%

Tabell 3

FI Dnr 13-11409

3,0911%
3,0654%
3,0654%
3,0654%
3,0966%
3,0966%
3,0966%
3,0966%
3,0966%

Exempel rintekurva swappar beriknade fran kreditriskjusterade

marknadsnoteringar per den 2013-06-30.

Indata fran tabell 2.

4. Vad gor man i de fall marknadsnoteringar saknas for en

given loptid?

Om det saknas marknadsnotering for ett givet helar sa antas terminsréntorna
vara konstanta mellan de 16ptider for vilka marknadsnoteringar finns. Det krdvs
oftast en numerisk metod for att 16sa ut de nollkupongrintor som &r forenliga

med marknadsnoteringarna.

Antag till exempel att det finns marknadsnoteringar for 16ptiderna 10 och 12 ar,
men det saknas marknadsnotering for 11 &r. D4 antar vi att £(10,11) =
f(11,12) = f for att kunna finna en 16sning. Losningen ges av den

terminsrinta f som gor att diskonteringsfaktorerna

DF(11) = DF(10)/(1+ f ) och DF(12) = DF(10)/(1 + f)2

uppfyller sambandet mellan kreditriskjusterade marknadsnoteringar och
diskonteringsfaktorer. Numeriska metoder krdvs for att finna 16sningen.

Konstanta terminsréntor innebdr ett log-linjart forhallande mellan
diskonteringsfaktorer, vilket kan utnyttjas 1 den numeriska 16sningen. For

diskonteringsfaktorn vid 16ptiden 11 ar géller da foljande:
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DF(11) = exp (ln DF(10) +1n DF(12)>

2

Ovanstaende samband kan man utnyttja vid numerisk 16sning for 16ptiderna 11
ar och 12 ar.

I uttrycket ovan ges diskonteringsfaktorn DF (12) av

1

S T

Observera att nollkupongréntan Z(12) for 1optiden 12 ar dr okénd.

Genom att minimera foljande uttryck
2

(par(lZ) 'EleF(D —- DF(12)))

med avseende pa Z(12) sa 16ser man ekvationen.

Losningen for de resterande diskonteringsfaktorerna foljer samma princip som
i det foregaende exemplet.

I tabell 3 i avsnitt 3 16ses ekvationen till noll med nollkupongréntan 7Z(12) =
2,5498%". DF (12) loses som 1/(1+2,5498%)"* = 0,7392. Med DF (10, 12) kan
sedan terminsrinta f(10, 12) 16sas som (0,7856/0,7392) "*-1 = 3,0908%.
Denna terminsrinta uppfyller villkoret att £(10,11) = £(11,12).

Se i Ovrigt sammanstillning for tidpunkt 2013-06-30 (kurva for
tjdnstepensionsforsikring) i tabell 3.

5. Hur beriknas det viktade medelvirdet av terminsrantor?
Berikning av viktat medelvérde styrs av foreskriften och ges av

flt—1,8) = (1 —w(®) - ft— 1,) + w(t) - UFR
dar

w(t) =0fort<TI1,
wit)=t—-T1)/(T2-T1+1))forT1 <t< T2,
w(t) = 1fort>T2.

? I detta exempel anges 4 decimaler. Ekvationen 16ses med 14 decimaler, vid
en nollkupongrinta pa 2,54978464779423%.
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Ex giller for tjanstepensionsforsikring att 16ptid 17 ar utgor viktat medelvirde
enligt formeln 3,0966% x 36,3636% + 4,2000% x (100% - 36,3636%) =

3,7988%.

Se 1 6vrigt sammanstéllning f6r tidpunkt 2013-06-30 (kurva for
tjdnstepensionsforsikring) i tabell 4.

Viktningsfaktor [Loptid
(linjar) (ar)
100,0000% 1 0,9700%
100,0000% 2 1,3879%
100,0000% 3 1,9177%
100,0000% 4 2,4019%
100,0000% 5 2,7055%
100,0000% 6 2,8479%
100,0000% 7 2,9752%
100,0000% 8 3,0472%
100,0000% 9 3,0998%
100,0000% 10 3,0913%
90,9091% 11 3,0911%
81,8182% 12 3,0911%
72,7273% 13 3,0654%
63,6364% 14 3,0654%
54,5455% 15 3,0654%
45,4545% 16 3,0966%
36,3636% 17 3,0966%
27,2727% 18 3,0966%
18,1818% 19 3,0966%
9,0909% 20 3,0966%
0,0000% 21

Tabell 4

Exempel terminsrdintor pa swaprdantekurvan och diskonteringsrintekurvan
per den 2013-06-30.

Indata fran tabell 3.

6. Hur beriknas diskonteringsriintor for helar?

Diskonteringsrintan z(t) for 16ptiden t ar berdknas rekursivt genom

1
20 = ((1+ - 19)- (1+2¢- 1)) -1

med z(1) = f(0,1).

Det kan vara mer transparent att dela upp berfikningen i tva steg och beridkna
diskonteringsfaktorer forst och sedan motsvarande nollkupongrinta.
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Ex 10ses steg 1 DF (2) for tjdnstepensionsforsikring som 0,9904 / (1+1,3879%)
=0,9768. I steg 2 16ses sedan motsvarande nollkupongrénta z(2) som
(1/0,9768) V-1 = 1,1806%. Se i 6vrigt sammanstillning for tidpunkt 2013-06-

30 (kurva for tjinstepensionsforsédkring) i tabell 5.

Loptid (ar)
0,9700%
1,3879%
1,9177%
2,4019%
2,7055%
2,8479%
2,9752%
3,0472%
3,0998%
3,0913%
3,1920%
3,2928%
3,3749%%
3,4780%
3,5811%
3,6985%
3,7988%
3,8991%
3,9994%
4,0997%
4,2000%
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Tabell 5
Exempel diskonteringsrintekurva
berdknad fran marknadsnoteringar
per den 2013-06-30.
Indata fran tabell 4.

0,9700%
1,1787%
1,4245%
1,6680%
1,8746%

2,2791%
2,3699%
2,4419%
2,5098%
2,5748%
2,6362%
2,6961%
2,7548%
2,8136%
2,8712%
2,9281%
2,9842%
3,0397%
3,0946%

7. Hur beriknas diskonteringsrintor for godtyckliga

loptider (ej helar)?

For att berdkna diskonteringsrantan for en godtycklig 16ptid som ej &r ett helar

ska foretaget interpolera med ldmplig metod.
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