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Abstract

Since 1996 the Swedish households have tenfolded their volume of loans for own homes that
is attached to a floating interest rate. Also in 1996 the Swedish electric market was
deregulated. These two facts have increased the volatility in the household expenses for these
two commodities. This thesis studies the risk for homeowners attached to the exposure against
the electric and the credit market. The risk model used is Cost-at-Risk which is usually used
by public authorities for analysing the risk involved with national debt. The model quantifies
the risk into the future expected cost and to the highest future cost, at a certain probability
level. By a slight modification of the Cost-at-Risk model to suit the present premise, the
household expenses are analysed. For homeowners with loan at a floating interest rate and an
electric contract that follow the spot market, a loan of one million SEK and an electric
consumption of 5000 kilowatt hours per year is assumed. The conclusion in the thesis states

that the risk at present time is relatively low.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund och problemformulering

Sedan mitten av 90-talet har skuldkvoten for svenska hushall okat fran cirka 90 % till ver
140 % under 2007." Den storsta delen av okningen bestar av bostadslan till f6ljd av den
snabba Okningen av bostadspriserna under samma period. Samtidigt har hushéllens lanevolym
som ér knuten till rorlig rdnta tiodubblats fran knappt 50 miljarder kronor 1996 till nédstan 500
miljarder kronor under 2007. % I jimforelse med flera andra linder med liknande
bostadssituation som Sverige riknas vi som ett av de mer réintekénsliga linderna i avseende

pa nettobostadsutgiften.’

Den gemensamma skandinaviska elmarknaden skapades 1996 och utgjorde den forsta i
véirlden av storre avregleringar for el. En av anledningarna till konkurrensutsittning av
elmarknaden var att skapa ldgre elpriser. Men samtidigt skapades en 6kad volatilitet i elpriset
vilket innebir en storre osikerhet for konsumenten. Vid rorligt elavtal finns for ndrvarande

sma mojligheter for elkonsumenten att byta till fast elpris innan avtalsperiodens slut.*

For bostadsdgare medfor exponeringen mot dessa marknader en risk i form av ovintade
variationer i manadskostnaden. Kinsligheten for fluktuationer i manadskostnaden hos svenska
hushall har dirmed under de senaste aren Okat i takt med den 6kade anvindningen av rorlig

ranta och inforlivandet av den fria elmarknaden.

Idén till uppsatsen kommer fran Marcus lorizzo’s > uppsats fran 2005 som undersoker
rinterisken for bostadskopare. For att vidareutveckla hans uppsats finner jag det intressant att
titta pa risken for forindring av manadskostnaden hos bostadsigare och dér forutom réntan
dven se pa risken for fordndring av elpriset. Anledningen till att titta pa just dessa parametrar

ar dess hoga volatilitet i forhallande till andra kostnader som direkt paverkar en bostadsidgare.

! Andersson, Biljer, Wikstrom, Oberg; Hushallens sparande och ekonomiska stillning; Statistiska Centralbyrén;
17 april 2007; s. 10

2 Andersson, Biljer, Wikstrom, Oberg; s. 8

3 Haglund, Persson, Strangl; Riskbedomningar vid rinteforéndringar — En analys av bolanemarknaden; Lunds
universitet; kandidatuppsats VT 2004; s. 63

4 Dagens Nyheter; Villadgarna anmiler oskiliga elavtal; www.dn.se; 21 november 2007

> Torizzo, Marcus; Riinterisk for bostadskopare — Betydande eller marginell?; Lunds Universitet; kandidatuppsats
HT 2005



Vanligt bland tidigare studier som fokuserar pa risk kring bostadslan &r att utreda risken
utifran en kreditgivares synvinkel. I uppsatsen analyseras istillet risken utifran bostadsdgarens
perspektiv. Modellen Cost-at-Risk anvinds for nirvarande néstan uteslutande av statliga
myndigheter runt om i vérlden for analysering av rédnterisken i statsskulden. Genom
applicering av modellen i ett nytt sammanhang Onskar forfattaren bidraga till mangfalden i

den ekonomiska teorin genom att belysa en dnnu ganska okénd metod.

Uppsatsen dmnar undersoka hur stor risken dr for forindring av manadskostnaden for

bostadsidgare med avseende pa el- och rinteutgifter for rorligt elavtal och rorlig rénta.

1.2 Syfte och metod

Syftet med studien dr att med utgangspunkt i riskmodellen Cost-at-Risk analysera risken som

exponeringen gentemot rinte- och elmarknaden som bostadséigare &r utsatta for.

Metoden som anvinds kvantifierar den ekonomiska kostnaden som ett hushall kan utsittas for
vid foridndringar av elpris och rinta. Genom att simulera mgjliga scenarier for elpris- och
rintebaner studeras den forvintade kostnadsutvecklingen i riskmodellen. Beridkningarna
utfors under lite besvirliga forutsdttningar i Excel, da EViews som ir ett av de vanliga

dataanalysprogrammen vid institutionen, inte ldmpar sig for simuleringar.

1.3 Avgrinsningar och definitioner

Tidsperioden som studeras stricker sig fran och med 1996 fram till och med 2007.
Anledningen till valet av denna tidsperiod grundar sig i att elmarknaden avreglerades fran och
med 1996. For rintan ldmpar det sig inte heller att titta pa en ldngre period da den svenska
kronan sldpptes flytande i november 1992 efter att ha varit knuten med fast vixelkurs till den
europeiska valutaenheten ecu.® Under fast vixelkursregim giller andra forutséttningar for
rintesittningen. Vidare bedriver Sveriges riksbank sedan den forste januari 1995 formellt en
penningpolitik enligt ett inflationsmél pa 2 %.” Tidsintervallet bor dirmed anses som limpligt
pa grund av den radikala fordndringen av penningpolitiken i Sverige under borjan av 1990-

talet.

6 Bergstrom, Villy; Arbetsmarknad och 16nebildning; 22 november 2005; www.riksbanken.se
7 Giavazzi & Mishkin; En utvirdering av den svenska penningspolitiken 1995-2005; Riksdagstryckeriet;
Stockholm 2006; s. 3




For att representera manadskostnaden for ett normalhushall beridknas elférbrukningen till
5000 kilowattimmar (kWh) per ar. Lanets storlek &r antagen till en miljon kr och bortser fran
amorteringar. Anledningen dr berdkningsskél i den modifierade modellen av Cost-at-Risk som

anvands i uppsatsen.

1.4 Oversikt

Efter detta inledande kapitel foljer fem kapitel som &r indelade i kortare avsnitt. Kapitel tva
beskriver den teoretiska grunden for riskberdkningarna. Kapitel tre applicerar teorin for de
aktuella berikningarna dir resultaten presenteras i kapitel fyra. Slutligen analyseras resultaten

i det femte kapitlet och i det sjitte kapitlet dras en kort slutsats.



2. Teori

2.1 Syfte med kapitlet

Kapitlet beskriver grunderna for Cost-at-Risk-modellen som presenteras i Statens lantagning
og gaeld 2000 och Statens lantagning og gaeld 2001, publicerat av Danmarks Nationalbank.
Vidare beskrivs rintemodellen Cox-Ingersoll-Ross som anvénds som bas for Cost-at-Risk-
berdkningarna och slutligen den modifierade modellen av Cost-at-Risk som anvénds i
uppsatsen. Syftet med att presentera grunderna i modellerna dr att lyfta fram de huvudsakliga

forutséttningarna for Cost-at-Risk for att ddrigenom skapa underlag for analys och diskussion.

2.2 Underlag

Nir den risk som foreligger ska mitas pa ett adekvat sitt, krivs det att den mest limpade
metoden hittas. Olika metoder har unika fordelar men dven begrinsningar i att fanga risken.
Vid bedémning av rinterisk dr Value-at-Risk en vanlig metod.® Hir bestims risken av
kinsligheten i marknadsvérdet och sannolikheten for rdnteféréndringar. Problemet dr hir att
bestimma marknadsvirdet av elkonsumtionen. Istdllet for en modell som beskriver risken i
virdeforindringen vore det mer ldmpligt med en metod som beskriver risken for en
kostnadsforandring. En bostad dr en investering for en lang period och de faktiska
manadsutgifterna dr av storre relevans for en bostadsdgare dn kortsiktiga fordndringar i

marknadsvirdet av lanet.

Metoden Cost-at-Risk (CaR) kan ses som en variant av den mer kdnda Cash flow-at-risk.
Skillnaden ir att CaR kvantifierar rénte- och finansieringsrisken och ddrmed ser till kostnaden
och inte till bade inkomster och utgifter sasom Cash flow-at-risk, eller till véirdet av skulden
sasom Value-at-Risk. CaR &r dirmed en mycket relevant metod for uppsatsens syfte att méta

risken i manadskostnaden hos bostadségare.

Litteraturen kring CaR ér ytterst knapphindig och frimst begrinsad till publiceringar fran
Danmarks Nationalbank som har utvecklat modellen for att analysera och kvantifiera rénte-
och finansieringsrisk for statsskulden. Men da CaR &r utvecklad av en respektabel institution
sasom Danmarks Nationalbank utgor det en stark grund till att undersoka och applicera

metoden.

8 Soderlind, Lars; Att miita réinterisker; andra upplagan; SNS Forlag; Smedjebacken 2001; s. 70



2.3 Cost-at-Risk’

Eftersom CaR egentligen anviénds till riskanalys for statsskuld ingar berdkningar om bland
annat forvintat statsbudgetoverskott, 1optider for aktuella statsskuldvixlar och storlek pa
statsskuld. Det dr mycket som inte gar att applicera i denna uppsats. Dirfor utfors en
modifierad CaR, anpassad till det aktuella dmnet. Men for att forsta skillnaden i
grundmodellen och de modifikationer som dr gjorda presenteras forst Oversiktligt

grundmodellen.

Cost-at-Risk #r fran borjan utvecklad av Danmarks Nationalbank for anvindning som
beslutsunderlag vid styrning av statsskuldens riante- och finansieringsrisk. Metoden baseras pa
berdkningar utifran historiska data for att ddrigenom fanga upp de naturliga rorelserna i
ranteutvecklingen. Till skillnad fran manga kinda riskanalysmodeller som anvinder sig av
vaga riskmatt som till exempel betavirden, ger CaR istillet ett direkt nominellt belopp av
maximala utgifter. Med hjédlp av modellen kvantifieras risken, med en viss sannolikhet, som
den maximala kostnaden under perioden. CaR baseras pa berdkningar kring framtida
forviantade rintekostnader. Ingangsdata for framtida réntor berdknas utifran en eller flera
rantemodeller didr en stor mingd simuleringar gors. Medelvirdet fran simuleringarna
representerar den framtida forvintade kostnaden. Hirifran fortsdtter vi till de tva viktiga
begreppen inom Cost-at-Risk, ndmligen Absolut CaR och Relativ CaR. Absolut CaR
illustrerar den med 95 % sannolikhet maximala kostnaden under perioden. Absolut CaR
berdknas enkelt ur den 95:e percentilen fran simuleringarna. Relativ CaR illustrerar skillnaden
mellan den forviantade och den maximala kostnaden, vilket alltsa representerar den maximala
stigningen i kostnader fran medelvirdet under perioden med 95 % sannolikhet. Foljaktligen &r
resultaten fran CaR-analysen mycket ldttolkade. Sambanden mellan forviantad kostnad,

Absolut CaR och Relativ CaR illustreras i figur 2.1 nedan.

? Teorin kring Cost-at-Risk dr hamtad fran Danmarks Nationalbank; Statens lantagning og gald 2000;
Ko6penhamn; 1 februari 2001; kap. 10 och Danmarks Nationalbank; Statens lantagning og geald 2001;
Ko6penhamn; 4 februari 2002; kap. 9



Figur 2.1 — Cost-at-Risk'’

Expected Relative
Coet Cost at Risk
Abszolute Cost at Risk

2.4 Rantemodell

Det finns ett stort spektrum av modeller som beskriver utvecklingen av spotpriser for olika
typer av tillgangar och instrument. Gemensamt for modellerna dr dock att oavsett hur

avancerade och eleganta de ér, sa har de svagheter.

Danmarks Nationalbank anvédnder sig av flera rintemodeller varav en &r ridntemodellen
utvecklad av Cox-Ingersoll-Ross, den sa kallade CIR-modellen. Detta dr en relativt enkel
linjdr faktormodell men som tack vare sin enkelhet d&r mycket anvindbar och samtidigt

uppfyller de egenskaper som Onskas av en rantemodell for det aktuella anvindningsomradet.

10 Figur himtad fran PowerPoint-presentation av M. Coskun Cangoz, Acting Director General of Public Finance;
Turkish Treasury; 5 september 2006; sida 9



2.5 Cox-Ingersoll-Ross-modellen

Teorin '' i foljande avsnitt beskriver grunderna for CIR-modellen. Modellen ir en

enfaktormodell som beskriver dynamiken for rintan med foljande stokastiska process:

dr(t) = k(8 —r())dt + o+ r(t)dW (1)

dédr r(t) &r rdntan for tidpunkt t, 0 dr den langsiktiga nivan for rintan, ¢ ar standardavvikelsen
for riantan, k dr den hastighet som rintan ror sig med mot den langsiktiga nivan 6. W(t) &r en
stokastisk process, Wiener-processen, dér tillvixten dW(t) har medelvérdet O och variansen dt.

Fordndringen av W beskrivs enligt:
AW (t) = Zdt

dir Z &r en normalférdelad slumpvariabel med medeltalet O och standardavvikelsen 1 och dar
dt representerar forindringen av tiden vilket hir ger variansen dt i CIR-modellen ovan. For
uppskattning av parametrarna 6 och « anvinds villkorliga minsta kvadrat metoden
(conditional least squares estimation). Villkorliga minsta kvadrat metoden &dr ett vanligt
tillvigagangssitt for estimering av parametrar fran tidsseriedata. For en stokastisk process ges

den villkorliga medelfunktionen av E[rk Irk_l]. Den villkorliga minsta kvadrat metoden

minimerar summan av kvadraterna med:

n

Z(Vk _E[rk | Fk—l])2

1

dér F,_, utgor standardavvikelsen for ry,...,r, men som hir ersitts med o(ri.1). Den villkorliga

medelfunktionen deriveras enligt foljande:

E[rk I, = r]z Yot X

1 Teorin for CIR-modellen dr himtad fran Benninga, Simon; Financial Modeling; kap. 15, Danmarks
Nationalbank; Statens lantagning og gald 2000; kap. 10, Danmarks Nationalbank; Statens lantagning og geeld
2001; kap. 9, Overbeck & Rydén; Estimation in the Cox-Ingersoll-Ross Model; kap. 1-3

10



dar:

Vo= 2 (ebm - 1)
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Med hjilp av den villkorliga minsta kvadrat metoden estimeras da a och b med nedanstaende

uttryck:
( (7 s - mj
b= L lo =
At g -
Z (rk—l ’711 ')2
k=1
och:
- bAt—
b= r — e b
bAt _ 1
dar
Z 4 Z T
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Den enklaste versionen av CIR-modellen ges av foljande uttryck:

dX (1) = (a +bX (¢))dt + o[ X ()dW (¢)

dir a>0 och b<0. Men i den version av modellen som anvinds i uppsatsen krivs

parametrarna 0 och «, enligt nedanstaende uttryck:

dr(t) = k(6 — r(t))dt + o+ r(t)dW (1)

Fran a och b 16ser vi ut 0, den langsiktiga nivan for rantan och «, den hastighet som ridntan ror
sig med mot den langsiktiga nivan 0. Kriterierna for parametrarna dr € > 0och x > 0 vilket

ger foljande:

11



Q:i och x =-b.
b

De attraktiva egenskaperna for modellen representeras da av att rintan forblir positiv,
uppvisar mean-reversion mot den langsiktiga nivan 0 samt att tillvixtvariansen dr

proportionerlig mot det nuvarande virdet av r.

Utifran modellen simuleras ett stort antal rintescenarier som blir underlaget for berikningarna

1 CaR-modellen.

2.6 Modell for elpris

I prisutvecklingen pa den nordiska elmarknaden finns en stark sdsongsbetoning pa grund av
hogre elkonsumtion under vinterhalvaret dn pa sommarhalvaret. Men trots det hogre
vinterpriset relativt ldgre sommarpriset foljer priset pa lingre sikt en trend mot samma
medelpris. Detta innebir att CIR-modellen har onskvirda egenskaperna dven for en modell
som beskriver elpriset. Med modellens egenskap att for priset uppvisa en strivan mot den

langsiktiga prisnivan passar den utmérkt dven for uppskattning av elpriset.

2.7 Modifiering

Precis som i grundmodellen av Cost-at-Risk utférs en méngd simuleringar for den forvéntade
elpris- och rantebanan. Fran simuleringarna erhalls forvéintade framtida rantor och elpriser for
ett, tva och fem ars sikt. Men for att fanga de gemensamma rorelserna i manadskostnaden
utfors istdllet en historisk simulering som béttre fangar upp avvikelserna fran medelvirdet.
CaR beriiknas da utifran forvintade rédnte- och elprisfordndringar men med de historiska
manadskostnaderna som bas for Absolut och Relativ CaR. Med utgangspunkt i detta berdknas
framtida manadskostnader och pa det liggs den, med 95 % sannolikhet, forvintat hogsta
avvikelsen, vilket bildar Absolut och Relativ CaR. Pa sa sitt aterges samvariationerna och
korrelationen fran den historiska fordelningen pa ett korrekt sitt. Skillnaden mellan Cost-at-
Risk i grundutférande och den modifierade varianten i uppsatsen ligger da i anvindningen av

den historiska simuleringen som presenteras i avsnitt 2.8.

12



2.8 Historisk simulering

Allmint kan ridnterisk definieras med:

“risken att variationer i det allmdnna rinteldget leder till

kapitalforluster eller liigre réintenetto.”"?

Bakgrunden till risk dr osidkerhet kring framtiden samt att kostnadsutvecklingen ofta avviker
fran den forvintade kostnaden. En historisk simulering dr den mest direkta anvindningen av
historisk information for att berdkna den forvintade framtida kostnadsutvecklingen. Framtida
och historiska kostnadsforidndringar antas folja samma fordelning. Fordelen ar da att den
historiska sannolikhetsfordelningen aterges korrekt med den naturliga samvariationen och

korrelationen inrdknad.

For att beskriva de historiska fordndringarna i manadskostnaden anvidnds glidande
medelvirden. For att mita avvikelserna fran medelkostnaden under en viss tidshorisont
subtraheras kontinuerligt den sista observationen fran medelvirdet av perioden. For en
tidshorisont pa m manader skapas n—m+1 observerade avvikelser fran det glidande
medelvirdet dir n dr antalet manadsobservationer for kostnaden. Avvikelserna fran

medelvirdet berdknas enligt foljande:

dir X, #r avvikelsen vid tidpunkt 7, k, ir det glidande medelvirdet for ménadskostnaden vid

tidpunkt # och k, dr observationen for manadskostnaden vid tidpunkt 7.

"2 Soderlind, Lars; Att miita rénterisker; andra upplagan; SNS Forlag; Smedjebacken 2001 s. 12
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3. Metod
3.1 Data

Datamaterialet som studeras i denna uppsats dr den rorliga bolanerintan och det rorliga

elpriset under tolvarsperioden 1996 till och med 2007.

Eftersom uppsatsen analyserar manadskostnaden kommer genomsnittliga manadsvis virden
av rorlig rinta och rorligt elpris att anvidndas. Det finns tva anledningar till detta val av
berdkning. Dels dr det genomsnittligt manadsvis spotpris pa Nordpool som elleverantérerna

anvinder vid fakturering till konsument, dels underlittar det berdkningarna.

Data for elpris ér taget fran E.on och bolanerintor kommer fran Nordea. Fran borjan var
tanken att anvinda ett genomsnitt fran fler kéllor, men en genomgang av nagra av de storsta
aktorerna visade pa mycket sma skillnader. Ddarmed valdes E.on respektive Nordea da dessa

data var mest utforlig.

For elpriset ér skatt och moms medriknade med motivet att uppvisa den verkliga kostnaden.
Sedan avregleringen av elmarknaden har elpriset 6kat en aning vilket till stor del kan kopplas
till energiskatten som gradvis har o©Okat wunder perioden. 2003 infordes &dven
elcertifikatsystemet dér alla elkonsumenter betalar for elcertifikat som bidrar till utbyggnad av
fornybar energi. Dér har brist pa statistik inneburit att jag istédllet fatt anvinda medelviarden
fran Energimyndigheten. Fran och med 2007 dr dock elcertifikat inréknat i priset fran alla
elleverantorer. I det totala elpriset ingar for en konsument dven nitavgift. Dock uteldmnas
nitavgiften i uppsatsen da denna inte dr rorlig utan utgors av en fast avgift vilket da inte

medfor nagon risk.

Forbrukningen av total energi i en vanlig villa dr ungefir 25000 kWh per ar. Ddrav dr
uppviarmning cirka 15000 kWh, varmvatten 5000 kWh och resten hushallsel. Beroende pa
vilken typ av uppvidrmning som anvénds i bostaden kan dock elférbrukningen variera kraftigt.
Det genomsnitt som ofta anvinds av elbolagen i Sverige for berdkning av hushallsel dr 5000
kWh per ar'’. Dirfor anvinds endast genomsnittlig hushallsel i utrikningarna och 6vrig

energianviandning bortses fran.

B E.on; Genomsnittlig elférbrukning; www.eon.se
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For bostadslan skiljer lanens storlek kraftigt mellan olika delar av landet pa grund av de vitt
skilda utgangspunkterna for bostadspriser i olika regioner, stider och lokal geografisk
position. For att representera ett normalt bostadslan har for rinteberdkningen dirfor ett 1an pa
en miljon kronor antagits. Diskonteringen av ridntan beriknas enligt enkel arsridnta da denna

metod dr vanlig bland banker.

3.2 Relativ och Absolut Cost-at-Risk

En brist i uppsatsen dr att CaR egentligen anvénds for en enskild gildenir vilket ger mer
exakta resultat 4n de genomsnittliga och generella berikningar som utfors hér. Vid berdkning
for en enskild gildendr tas hénsyn till amorteringar. Detta innebir att lanets storlek successivt

minskar vilket pa sikt innebdr att savil Relativ som Absolut CaR minskar.

Med hjilp av CaR-modellen kvantifieras risken med en viss sannolikhet. I uppsatsen kommer
genomgaende 95 % sannolikhet att anviandas. Berdkningar dr utforda for CaR pa ett, tva och
fem ars sikt. Eftersom modellen utgar fran medelvirden har foljande metod anvints.
Berikningarna beskrivs for ett ars CaR-berdkningar, men anvinds pa samma sitt for tva och
fem ars CaR. Kontinuerligt har glidande medelvirden for manadskostnader ett ar bakat i tiden
anvints vilket subtraheras fran den tolfte manadens kostnad. Didrav erhalls avvikelsen fran
medelvirdet for den tolfte manaden i perioden. Fran totalt 144 manader alstras dirmed 133
observationer. Dessa observationer beskriver alla de avvikelser fran medelvirdet som
naturligt sker under en tolvmanadersperiod. Genom att ta den 95 percentilen ur de 133
observationerna far vi underlaget till Relativ och Absolut CaR for en tolvmanadersperiod. For
tva och fem érs sikt har medelvirden for tva och fem ar tillbaka subtraherats fran den 24:e

respektive 60:e manaden, vilket resulterar i 121 respektive 85 observationer.
3.3 Simuleringar

For att kunna anvinda normalférdelade slumpvariabler i CIR-modellen undersoker vi om de

historiska rinte- och elprisforindringarna foljer normalfordelningen.
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Figur 3.2 — Histogram Elprisforindringar Figur 3.3 — Histogram Réinteforédndringar
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I histogrammen ser vi att fordndringarna i bade elpriset och rédntan foljer normalférdelningen

men med olika varians.

Utifran CIR-modellen utforts for ranteutvecklingen 1000 simuleringsserier var for 1, 2 och 5
ars sikt, totalt 3000 serier eller simuleringar for 96000 manader under den niarmaste ett-, tva-
och femarsperioden. For elprisutvecklingen har lika manga simuleringar utforts vilket

genererar en god grund for vidare berdkningar.



4. Resultat

Viktigt att ha i atanke nér det géller resultaten dr att CaR-metoden dr baserad pa medelvérden.
Detta innebir att avvikelser kommer att ske fran den forvintade manadskostnaden, men dir
det foreligger 95 % sannolikhet att de inte kommer att bli storre dn Absolut CaR. I pafoljande
grafer kan fordelningen se lite underlig ut. Anledningen ir att sannolikhetsfordelningen av de

historiska forandringarna av manadskostnaden ser olika ut for olika tidshorisonter.

Vi borjar med att titta pa korrelationen for manadskostnaden mellan el och ridnta. Dessa dr
starkt negativt korrelerade med en korrelationskoefficient pa -0,53. Tack vare den negativa
korrelationen minskar risken nagot for manadskostnaden i forhallande till el- och

rdnteposterna var for sig. Elpris- och rintefordndringarna illustreras i figur 4.1 nedan.

Figur 4.1 — Procentuell manadsvis forindring av rinta och elpris
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A ena sidan har elpriset en betydligt hogre volatilitet men pa grund av dess laga vikt i
manadskostnaden har den samtidigt ldgre betydelse for den totala kostnaden och dirmed
risken. A andra sidan har vikten i manadskostnaden for elpriset okat fran ca 2 % till ndirmare
15 % de senaste aren. Detta dr saklart ett resultat av stigande elpriser och de generellt ldgre

rantorna under 2000-talet i forhallande till mitten av 1990-talet.
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4.1 Simuleringar

Simuleringarna dr utforda enligt CIR-modellen som &r beskriven tidigare i uppsatsen. De

framriknade vérdena for parametrarna &r foljande:

Parameter Elpris Rénta
0 0,8095 0,0372
K 0,0174 0,0290
) 0,207277 0,0126

Ur parametrarna kan vi tolka att elpriset varierar i storre utstrickning &n ridntan och samtidigt

ror sig mot den langsiktiga nivan i langsammare takt &n rantan.

Utifran de simuleringsserier som utforts illustreras nedan femars-simuleringar for elpris och

ranta.

Figur 4.2 — Simulerade elprisbanor, 5 ars sikt

krfkWh

250 elprissimuleringar fram till december 2012. Pris i kr per kWh.
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Figur 4.3 — Simulerade rintebanor, 5 ars sikt
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250 simulerade rintebaner fram till december 2012.

Ur simuleringarna dras medelvirdet vilket representerar den forvéntade elpris- respektive

rintebanan illustrerat i figur 4.4.

Figur 4.4 — Forvintad rante- och elprisutveckling
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4.2 Manadskostnad 1 ar framat

For ett ars sikt resulterar den forviantade manadskostnaden att i genomsnitt hamna pa 4307 kr.
Relativ CaR som beskriver den maximala stigningen av manadskostnaden under perioden
berdknas till 438 kr och Absolut CaR, den med 95 % sannolikhet hogsta manadskostnad
hamnar dirmed pa 4745 kr. Sannolikhetsfordelningen beskrivs i figur 4.5.

Figur 4.5 — Sannolikhetsfordelningen for manadskostnaden ett ar framat

Relativ CaR
Absolut CaR
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4.3 Manadskostnad 2 ars sikt

For tva ars sikt resulterar den forviantade manadskostnaden i 4154 kr, Relativ CaR pa 581 kr

och Absolut CaR pa 4735 kr.
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Figur 4.6 — Sannolikhetsfordelningen for manadskostnaden tva ar framat

Absolut CaR Relativ CaR

WY

4000 4200 4400 4600 4800 5000 5200

3000 3200 3400 3600 3800
Forvantad kostnad

4.4 Manadskostnad 5 ars sikt

For fem ars sikt resulterar den forvintade manadskostnaden att i genomsnitt ligga pa 3881 kr.

Relativ CaR hamnar pa 527 kr och Absolut CaR pa 4408 kr.

4.7 — Sannolikhetsfordelningen for manadskostnaden fem ar framat

Relativ CaR
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Nedan illustreras en sammanvigd CaR fran de olika berdkningarna for ett, tva och fem ars

sikt. Hir ser vi att risken for stora avvikelser i manadskostnaden 6kar med tiden men da
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simuleringarna med CIR-modellen pa sikt forutspar bade sjunkande elpris och rinta vilket

resulterar i den sjunkande manadskostnaden.

Figur 4.8 — Forvintad manadskostnad och Absolut CaR
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Det vi kan tolka ur resultaten &r att manadskostnaden med 95 % sannolikhet inte 6kar med
mer dn cirka 500 kr fran den forviantade manadskostnaden. Vid rorlig rdnta pa bostadslan och

rorligt elpris dr risken i manadskostnaden forhallandevis lag.

4.5 Svagheter i simuleringen

En svaghet med CIR-modellen som simulerar framtida prisutveckling dr att historisk data
anvinds som enda underlag. Den historiska utvecklingen sidger inte nddvandigtvis nagot om
framtiden. I simuleringen forutspas sjunkande rdnta medan riksbankens prognos " for
repordntan, som stricker sig till slutet av 2010, istéllet visar pa oforindrad rdnta under
trearsperioden. Samtidigt vidhaller riksbanken att deras prognos dr osdker om #n inte lika
osdker som simuleringarna utifran CIR-modellen. Riksbankens verktyg for att uppna
inflationsmalet &r repordntan. Men trots bibehallen reporinta &r riksbanksledningen samtidigt
eniga om att internationella prisokningar som nu driver upp inflationen &r tillfalliga och att

inflationen kommer att falla tillbaka framat arsskiftet."” Detta innebir att reporintan mycket

'4 Sveriges Riksbank; Penningpolitisk uppfsljning; april 2008, s. 1
15 Sveriges Riksbank; Penningpolitisk uppfoljning; april 2008 och Orn, Gunnar; Inflationshotet allt storre;
Dagens Industri; www.di.se; 16 maj 2008
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vil kan sdnkas inom riksbankens prognosperiod pa tre ar beroende pa inflationsutvecklingen.

Da medfor detta att rdntescenariot i simuleringarna pa sikt inte behover vara sérskilt felaktiga.
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5. Analys

I utrdkningarna har ett lan pa en miljon kronor anvints och en elforbrukning pa arligen 5000
kWh antagits. Vid dessa forhallanden hamnade Relativ CaR for bade ett och tva ar savil som
for fem ars sikt omkring 500 kr. Detta innebdr att med 95 % sannolikhet stiger inte
manadskostnaden med mer #n cirka 500 kr 6ver den forvintade kostnaden. Vad en dkning av
manadskostnaden pa upp till 500 kr innebér for det enskilda hushallet dr svart att sdga. Mojlig

hedging mot risken samt vidare diskussion foljer i kapitel 5.1 och 5.2.

5.1 Riskstyrning

Tidigare har ett rorligt elavtal inneburit att det har varit svart att minska risken, da
avtalsformen bundit elkonsumenten till avtalets slut. Ofta striackte sig dessa avtal dver tva ar.
Men efter kritik har tva av de tre stora elbolagen i Sverige forindrat sina avtalsvillkor till
fordel for konsumenten. Vattenfall respektive Fortum erbjuder nu sina kunder att nidr som

helst respektive med en manads uppsédgningstid, byta fran rorligt till fast elpris.

For bolan finns dven dédr mojligheten att binda réntan eller byta bank och pa sa vis eliminera

risken for 6kning av manadskostnaden.

Att binda 1an och knyta elpriset kan ses som en typ av hedging mot kostnadsokningar, men

det finns risker dven dér.

5.2 Ytterligare risk

Vid bundet 1an och fast elpris finns istdllet risk for forlust vid rintenedgang och elprisnedgang.
Att binda ridntan eller elpriset innebdr da att osidkerheten flyttas fran risken for
kostnadsokningar till risken att gd miste om kostnadsminskningar. Bunden ridnta och fast
elavtal stricker sig over langa perioder vilket dirmed kan innebéra stora summor. For att
illustrera resonemanget jamfor jag bunden rédnta for 5 ar pa 5,5 % och fast elpris for 3 ar pa
1,045 kr/kWh med kostnadsutvecklingen enligt simuleringarna i uppsatsen. Den rédntan och
det elpriset dr de som gillde for bundet 1an och fast elpris vid arsskiftet. Om den verkliga
elpris- och rédntebanan foljer uppsatsens utrikningar blir den bundna ridntan och det fasta

elpriset under femarsperioden 68248 kr dyrare. I berikningarna av Cost-at-Risk giller, att om
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manadskostnaden blir den med 95 % sannolikhet hogsta, det vill siga Absolut CaR, under

hela femarsperioden en merkostnad pa 31190 kr jamfort med den forvintade kostnaden.

Det foregaende stycket kan fa rorlig rdnta och rorligt elpris att framsta som ldgre risk dn
bunden rinta och fast elpris. Men som i Ovrigt inom finans &dr tajmingen véldigt viktig.
Ovanstaende exempel &dr under de forutsittningar som for niarvarande foreligger dér framst
rdntan pa nagra ars sikt kan forvéntas sjunka med hinsyn till den vikande vérldskonjunkturen.

I nuldget foreligger lag risk vid rorlig rénta i relation till att binda réntan just nu.

Bystrom'® beskriver foljande:

“«

. a certain risky investment or activity may often be considered

more risky by one individual than by another.”

”... reducing one’s risk exposure will always incur a cost, whether

it is money, time, energy, peace of mind or something else.”

Det ir alltsa preferenserna som avgér om man vill undvika att riskera hogre kostnad eller

riskera att missa en kostnadsminskning.

16 Bystrom, Hans; Finance — Markets, Instruments & Investments; Studentlitteratur; Pozkal, Poland 2007; forsta
upplagan; kapitel 4
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6. Slutsats

Syftet med studien var att analysera risken som bostadsédgare utsitts for genom exponering

gentemot rinte- och elmarknaden.

Riéntans vikt i den kostnadsportfolj som analyseras i uppsatsen ligger i nuliget dver 85 %
vilket ger rintan storst betydelse for risken. I nuldget kan rintan forvintas ligga pa samma
niva och framover borja sjunka. Utifran Cost-at-Risk tyder berdkningarna pa relativt 1ag risk.
En bostadsidgare med ett 1an pa en miljon kronor och en forbrukning pa 5000 kWh hushallsel
per ar kan med 95 % sannolikhet forvinta att den genomsnittliga manadskostnaden inte
kommer att Overstiga 4408 kr under den ndrmaste femarsperioden. Detta tolkar
uppsatsforfattaren som en relativt 1ag risk gentemot den forvintade genomsnittliga
manadskostnaden pa 4154 kr den niarmaste tvaarsperioden och 3881 kr under den nédrmaste
femarsperioden. Att hedga mot kostnadsokningar genom att binda bolanet ar just nu inte att
rekommendera utan innebir enligt de berdkningar som utforts i uppsatsen i nuliget istéllet

risk for forlorade kostnadsminskningar.

Slutligen kan ddrmed konstateras att det i nuldget foreligger lag risk i manadskostnaden for

bostadsidgare som har 1an med rorlig ridnta och rorligt elavtal.
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