tefied RIKSGALDS
i/ KONTORET

THF SWEDISH NATIONAI DFRT OFFICF

Statsupplaning

— prognos och analys

2002:1

Statens lanebehov

Prognosforutsattningar 2

Arsprognosen for 2002 2

Lanebehovet justerat for tillfalliga effekter 3
Méanadsprognoser 3

Statsskulden 4

Finansiering

Bruttoupplaning
Nominell kronupplaning
Realupplaning
Valutaupplaning
Sammanfattning

O 00N U U,

Riksgaldskontorets simuleringsmodell 10
Realavkastning for aktier och realobligationer 14
Upplaning och finansiering under 2001 16

Marknadsinformation

Statsskulden 21
Finansmarknaden 22
Svensk ekonomi 23
Aterforsaljare 24



Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

20 februari 2002

Statens lanebehov

Riksgéldskontorets reviderade prognos for 2002 pekar pa ett éverskott i statens
betalningar pa ca 10 miljarder kronor, att jimféra med ett underskott pa 8 miljarder

i prognosen fran oktober. Justerat for tillfilliga betalningar bedéms statens betalningar
ge ett underskott pa ca 20 miljarder innevarande ar.

Prognosforutsattningar

Konjunkturutvecklingen ir viktig for linebehovet
genom att den péverkar bade skatteintikter och statens
utgifter. Prognosen éver lanebehovet fran oktober forra
dret byggde pé konjunkturbedémningen i Konjunk-
turinstitutets (KI:s) augustirapport. Riksgildskontoret
riknade dock, liksom de flesta bedomare, med att den
okade osikerheten efter hindelserna i USA den 11 sep-
tember skulle fordréja dterhimeningen i virldsekono-
min och dimpa tillvixten och sysselsittningen dven i
Sverige. Med hinsyn till risken for en djupare nedging
valde Riksgildskontoret dirfér att justera ner progno-
sen for skatteintikterna for 2002 med 10 miljarder
kronor. Riksgildskontoret konstaterade att en svagare
ekonomisk utveckling dven kunde leda till hégre utgif-
ter, men att utgiftstaket begrinsar utrymmet f6r ckade
totala utgifter. Den nu aktuella linebehovsprognosen
ir baserad pa bedémningen i Kl:s novemberrapport,
vilken pekar pd en betydligt svagare tillvixt under
2002 4n den bedémning som gjordes innan terror-
attackerna i USA.

Férutom konjunkturbilden ir utfallen éver statens
lanebehov en viktig faktor i Riksgildskontorets bedom-
ningar. Riksgildskontoret foljer statens in- och utbetal-
ningar pa daglig basis och kan dirfér I6pande utvirdera
prognoserna. I den nu aktuella bedomningen har utfal-
len for helaret 2001 och januari 2002 vigts in.
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Arsprognosen for 2002

Under 2001 gav statens betalningar ett éverskott pa 39
miljarder kronor. Riksgildskontorets reviderade prog-
nos for 2002 pekar pa ett 6verskott pé ca 10 miljarder
kronor. Prognosen och dess inverkan pé statsskulden
sammanfattas i tabellen nedan, dir dven utfallet for
2001 redovisas. Utvecklingen 6ver en lingre period
framgér i diagram ovan.

Prognosen frin oktober indikerade ett underskott
pa 8 miljarder kronor. Oktoberprognosen har sedan
dess justerats vid tv4 tillfillen. Det skedde dels i novem-
ber i samband med beslutet att Sveaskog skulle f3 1ana
12 miljarder med aterbetalning 2002 for uppképet av
AssiDomiin, dels i december till foljd av beslutet att
flytta utbetalningar av jordbruksstod frin 2002 till
2001. Oktoberprognosen justerad for dessa bada fak-
torer pekade pa ett dverskott pa ca 5 miljarder kronor
2002. Den nu aktuella prognosen skiljer sig sdledes inte
speciellt mycket totalt sett frin den tidigare prognosen.
Diremot har delkomponenterna justerats nigot.

Statens lanebehov och statsskulden 2001 och 2002,
miljarder kronor

2001 2002 (prognos)

Primart lanebehov -118 -74
Rantor pa statsskulden 80 64
Lanebehov, netto -39 -10
Skuldkorrigeringar -73 43
Varav AP-fondsdverforing -69 -
Riksbanksoverforing -18 -
IGN, KAF och PPM - 43
Omvardering valutalan m.m. 14 0
Kortfristiga placeringar -11 0
Statsskuldens féréndring -122 33
Statsskulden vid arets slut 1157 1190

Det primdira jverskottet beriknas till 74 miljarder kro-
nor. Det ir ca 15 miljarder mer 4n i prognosen i oktober
2001.

Den nu akrtuella prognosen har en négot svagare
syn pa arbetsmarknadens utveckling, vilket medfér att
utbetalningar till arbetslosa bedoms bli ndgot hogre.
Aven pensionsutbetalningar och utbetalningar for sjuk-
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penning bedéms bli ndgot hogre 4n i oktoberprogno-
sen. Totalt bedoms dessa utbetalningar bli ca 3 miljar-
der hégre 4n i prognosen i oktober.

Beslutet att flytta utbetalningar av jordbruksstod till
2001 minskar, som nimnts, utbetalningarna med ca 4
miljarder kronor innevarande &r. Ett éverskott i EU:s
budget 2001 kommer att dterbetalas till medlemssta-
terna. Det reducerar Sveriges nettobetalningar till EU
med ca 2 miljarder kronor.

Att konjunkturen nu bedéms som svagare in vid
foregiende prognos borde innebira, allt annat lika, att
skatteinbetalningarna blir ligre. Det gir dock inte att
bortse fran att skatteinbetalningarna under senare delen
av 2001, och idven under inledningen av innevarande
&r, varit stdrre dn vintat. Exempelvis var skatteinbetal-
ningarna nistan 7 miljarder storre 4dn prognostiserat i
januari 2002. Dessutom bedoms fortsatt tillvixt, fram-
for allt i nominella termer, av l6ner och konsumtion
gora att skattebaserna for inkomstskatter, arbetsgivarav-
gifter och moms fortsitter att vixa. I kombination med
att Riksgildskontoret i foregdende prognos tog hojd
for en simre ekonomisk utveckling genom att minska
skatteintikterna med 10 miljarder kronor gor detta att
de forvintade skatteinbetalningarna ligger pa en hogre
niva 4n i oktoberprognosen.

Liksom i foregiende prognos riknar Riksgildskon-
toret med att inbetalningarna frin forsiljningar av stat-
lig egendom kommer att uppgd till 5 miljarder kronor
under 2002. Riksgildskontoret antar dven alltjimt att
det kommer att ske en ytterligare extra inleverans frin
Riksbanken p& 20 miljarder kronor. Till skillnad frin
forra drets overforing, som bestod av obligationer och
darfor inte var linebehovspdverkande, antas ytterligare
inleveranser ske genom kontant betalning och saledes
minska l&nebehovet.

Riksgildskontorets nettoutlining uppgick under
forra aret till ca 25 miljarder kronor. Av dessa svarade de
statliga bolagen for ca 21 miljarder. Fér innevarande dr
bedémer Riksgildskontoret att nettoutléningen uppgar
till ca 3 miljarder kronor, att jimf6ras med 9 miljarder i
oktoberprognosen. Den viktigaste forindringen ir ter-
betalningen av Sveaskogs 1n pd 12 miljarder kronor,
som for 6vrigt gjordes redan i januari. Detta motverkas
dock av att den prognostiserade utlaningen till myndig-
heter och bolag har 6kats med ca 5 miljarder kronor.

Nettot av ovanstiende forindringar, tillsammans
med vissa mindre justeringar pd bade inkomst- och
utgiftssidan, innebir en upprevidering av det primira
overskottet med 15 miljarder, frin 59 till 74 miljarder
kronor, jimf6rt med prognosen i oktober.

Riintebetalningarna pa statsskulden beriknas minska
frin ca 80 miljarder kronor 2001 till ca 64 miljarder

kronor 2002. De ligre rintebetalningarna beror huvud-
sakligen pa att ett obligationslin med hog kupongrin-
ta forfaller under 2002 och ersitts med ldn med ligre
rinta.!

Lénebehovsprognosen priglas, som alltid, av bety-
dande osikerhet. Det giller bla. den ekonomiska
utvecklingen. Riksgildskontoret redovisade i forra utgi-
van av Statsuppldning uppskattningar av hur linebe-
hovet skulle paverkas av en annorlunda utveckling av
nigra viktiga makrovariabler, t.ex. [6nesumma och hus-
hallens konsumtion. De beddmningarna ir tillimpbara
dven vid analys av den nya prognosen.

Lanebehovet justerat for
tillfalliga effekter

Foér innevarande ar prognostiseras ett negativt lane-
behov (kassamissigt verskott) pa ca 10 miljarder kro-
nor. Linebehovet paverkas liksom tidigare av tillfilliga
betalningar (se diagram nedan). F6r 2002 pekar berik-
ningarna pd ett justerat lanebehov pa i storleksordning-
en 20 miljarder kronor, dvs. de tillfilliga nettoinbetal-
ningarna forvintas uppga till ca 30 miljarder. De vikti-
gare tillfilliga effekterna ir utforsiljningsinkomster pa
5 miljarder, forfall av bostadsobligationer som Gverforts
frin AP-fonden pé ca 7 miljarder samt extra inleverans
fran Riksbanken p& 20 miljarder. (Fér en mer utf6rlig
beskrivning av Riksgildskontorets definition av tillfil-
liga betalningar, se prognosrapporten frin 2001-01-31,
som kan himtas pd www.rgk.se.)

Redovisat och justerat lanebehov
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Manadsprognoser

Riksgildskontoret presenterar genomarbetade drsprog-
noser tre génger per dr. Samtidigt publiceras minads-
prognoser for de mellanliggande ménaderna. Om dessa
prognoser, till foljd av utfall eller annan ny information,
skulle behéva justeras mellan de ordinarie prognostill-
fillena kommer detta att redovisas i samband med att
utfallet for lanebehovet for foregiende manad presenteras. P

D Rénteberdkningen dr baserad pa rantor och valutakurser frén den 8 februari 2002.
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I denna prognos redovisas — i diagram respektive tabell
nedan — manadsprognoser for februari t.o.m. juni, da
niista rapport publiceras.

Statens lanebehov, 12-méanaderstal
SEK miljarder B Primért lanebehov M Rantor === Totalt
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De stora skillnaderna mellan februari 2001 och 2002
respektive mars 2001 och 2002 beror frimst pa att
utbetalningen av premiepensionsmedel gjordes ungefir
en ménad tidigare i ar 4n forra dret. Den extra inleve-
ransen frin Riksbanken antas komma under maj. Dess-
utom pdverkas ménadssiffrorna, sirskile for 2001, av
storlek pé forfallen av bostadsobligationer frain AP-fon-
derna.

Statsskulden

Statsskulden var 1157 miljarder kronor vid utgdngen
av 2001. Under 2002 beriknas statsskulden oka till ca
1190 miljarder kronor (se diagram nedan). Det 4r unge-
fir samma bedomning som i oktoberprognosen.
Skulden férvintas siledes 6ka med drygt 30 mil-
jarder kronor trots ett prognostiserat budgetoverskott
pd 10 miljarder kronor. Orsaken ir beslutet att den
1 juli 2002 omvandla huvuddelen av Kirnavfallsfon-
dens, Premiepensionsmyndighetens och Insittningsga-
rantinimndens kontofordringar pa Riksgildskontoret

Statens lanebehov, miljarder kronor

till vanliga statsobligationer. Detta kommer att 5ka den
redovisade statsskulden med ca 40 miljarder kronor.
Det ir friga om en justering i Riksgildskontorets redo-
visning, dir en typ av skuld byts ut mot en annan.
Transaktionen har inga kassamissiga effekter och paver-
kar dirfor inte budgetsaldot. Inte heller den konsolide-
rade statsskulden, dir hinsyn tas till statliga myndighe-
ters innehav av statspapper, paverkas.

Syftet med omvandlingen ir att effektivisera till-
gingshanteringen i staten. Rintevillkoren i Riksgilds-
kontorets kontosystem, som ir konstruerat for att han-
tera myndigheters l6pande kassahantering, bestims
genom uppskattningar av rddande marknadsvillkor.
Sirskilt for reala placeringar kan det dock vara svéirt att
bedoma var marknadsrintorna ligger och hur de skulle
paverkas av en viss transaktion. Genom att myndighe-
ter som bedriver mer omfattande och aktiv tillgingsfor-
valtning placerar i statspapper, som de handlar pd mark-
naden pd samma sitt som andra placerare, sikerstills
att villkoren dr marknadsmissiga. Bakgrunden till och
effekterna av omvandlingen fran kontoinnehav till obli-
gationer diskuterades mer utforligt i en artikel i forra
numret av Statsuppldning — prognos och analys (som
kan himtas pd www.rgk.se).

Statsskulden 1992-2002
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Februari Mars April Maj Juni
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
Primért lanebehov -51,3 -20,1 -11,7 2,6 9,2 -10,5 -27,4 -36,4 -14,2 -2,0
Réantor pa statsskulden 6,0 4.6 7,5 6,4 8,7 3,1 17,0 16,6 4,9 3,5
Lanebehov, netto -45,3 -15,5 -4,3 9,1 179 -74 -10,4 -19,8 -9,4 1,4
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Finansiering

Finansieringsbehovet i obligationer och utlandsk valuta berdknas bli ca 80 miljarder
kronor ar 2002, vilket ar i stort oférandrat jamfort med prognosen fran oktober. Emis-
sionsvolymerna i nominella statsobligationer kommer under dessa forutsattningar att
tills vidare ligga kvar pa 2 miljarder per auktionstillflle. En ny tioarig statsobligation
med forfall den 8 oktober 2012 introduceras den 13 mars. Auktionsvolymerna bedéms
liksom tidigare behdva dkas till 3 miljarder kronor fran bérjan av hésten. Den fortsatta
utvecklingen och kontorets kommande prognos for 2003, som publiceras i juni, blir

avgorande.

Bruttoupplaning

Riksgildskontoret redovisar nedan sin prognos for
finansieringsbehovet och hur det bedéms fordelas pa
olika skuldslag och instrument. Prognosen bygger pa
regeringens beslut om de 6vergripande riktlinjerna och
kontorets operativa riktlinjer.

Nettolanebehovet beriknas 6ka frin —39 miljarder
kronor 2001 till -10 miljarder kronor 2002. Bruttoline-
behovet, dvs. Riksgildskontorets totala finansierings-
behov, utgors av summan av nettoldnebehovet och for-
fallande obligationsldn inklusive uppkdp och byten av
statsobligationer. Refinansiering av statsskuldvixellin
och omsittning av instrument i likviditetshanteringen
redovisas inte.

Ar 2002 forfaller statsobligationer och valutalin for
sammanlagt ca 45 miljarder kronor. Kontoret kommer
under perioden 13-17 maj 2002 att byta ldn 1033 mot
statsskuldvixlar. Schablonmissigt beriknas ca 41 mil-
jarder kronor att bytas in. Villkoren f6r bytena publice-
ras den 10 april. Schablonmissigt har antagits att pla-
cerarna vill delta i uppkdpen av realobligation 3002
motsvarande 6 miljarder kronor. Finansieringsbehovet,

Finansieringsbehov, brutto

2001 2002
Nettolanebehov -39 -10
Forfall samt byten och uppkdp 93 92
Forfall, statsobligationer 14 11
Forfall, valutalan? 30 34
Uppkodp och byten av obligationer till skuldvaxlar 49 47
Finansieringsbehov exkl. kort finansiering i SEK 54 82
Kort finansiering och hushallsupplaning, netto? -16 4
Finansieringsbehov i obligationer och valuta 70 78
Valutaupplaning? 4 20
Emissioner av realobligationer 3 5
Emissioner av nominella statsobligationer®’ 63 53
D Direkta valutalén, avista, vérderat till anskaffningskurser
2) Nettofinansiering med statsskuldvéxlar -30 18
3 Emissionsvolym per auktionstillfalle, genomsnitt 29 2,4

Anm: | tabellen redovisas férdelningen pa olika skuldslag. Flera poster utgor
berakningstekniska antaganden snarare &n prognoser eller planer.

brutto, exklusive kort finansiering i svenska kronor,
beriknas dirmed bli ca 82 miljarder kronor.

Med en viss okning av den korta skuldstocken, i
storleksordningen 4 miljarder kronor, beriknas finan-
sieringsbehovet i obligationer och valuta bli ca 78 mil-
jarder kronor. Detta 4r endast 8 miljarder kronor hégre
dn under 2001, trots att finansieringsbehovet exklusive
kort finansiering i kronor beriknas bli ca 30 miljarder
kronor stérre. Den begrinsade 6kningen forklaras av
en okad finansiering med statsskuldvixlar jimfért med
foregdende ar.

Under 2001 minskade den korta finansieringen med
16 miljarder kronor. Den viktigaste forklaringen 4r 6ver-
foringen av statsobligationer frin AP-fonderna till Riks-
gildskontoret motsvarande 69 miljarder kronor. Over-
foringen minskade den utestdende obligationsstocken
och forkortade dirmed skuldens genomsnittliga 16ptid.
For att parera den effekten minskades stocken av stats-
skuldvixlar samtidigt som emissionerna av statsobliga-
tioner holls uppe.

I ovanstdende tabell redovisas dven en bedomning
av férdelningen av finansieringsbehovet pa skuldslagen
nominella statsobligationer, realobligationer och valuta-
uppléning. Upplaningen i de olika skuldslagen redovi-

sas i de f6ljande avsnitten.

Nominell kronupplaning

Kort upplaning

Statsskuldvixelldn beriknas ge ett nettobidrag till kon-
torets finansiering pd ca 18 miljarder kronor 2002.
Omfattningen paverkas, férutom av det medelfristiga
nettolanebehovet, av hur linebehovet fordelar sig mel-
lan olika manader samt kontorets behov av att styra
den nominella kronsskulden mot riktmirket for dura-
tionen. Kontorets kortfristiga upplaning utgors, forut-
om av statsskuldvixeluppldning, dven av likviditetshan-
tering i form av "likviditets-vixlar”, dagslin och repor.
Den kortfristiga finansieringen ger ett negativt bidrag »
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beroende pa en relativt stor omfattning i slutet av 2001.

Finansieringsprognosen innebir att kort finansie-
ring som andel av den totala statsskulden halls i stort
sett oférindrad under 2002. Forutom att bidra till sta-
bilitet i emissionsvolymerna av statsobligationer ir detta
en av forutsittningarna for att uppritthélla rikemirket
for durationen i den nominella kronupplaningen.

Kontoret presenterade i foregdende utgava av Stats-
upplaningen ett forslag till en Zndrad emissionspolitik
for statsskuldvixlar. Under hésten har forts en dialog
med aktdrerna pd vixelmarknaden. Efter denna dialog
har kontoret beslutat att genomféra endast en mindre
dndring av emissionspolitiken.

Den viktigaste dndringen ir att kontoret kommer
att introducera tremanadsvixlar i stillet for, som i dag,
sexmdnadsvixlar. En effeke blir att antalet utestdende
viixlar minskar med tva. Vid varje tidpunkt kommer
kontoret siledes normalt att ha sex utestiende vixlar.
Emissioner kommer endast att goras i de fyra lingsta
vixlarna. En annan nyhet ir att kontoret ppnar moj-
ligheten att emittera on tap i de tvd kortaste vixlarna,
dvs. di vixlarna fatt en dterstdende l6ptid som ir kor-
tare dn tre mnader. I samband med byten av stats-
obligationer till statsskuldvixlar kan vixlar med lingre
16ptid ges ut. Den nya policyn tillimpas omedelbart. Se
vidare vidstiende faktaruta.

Riksgildskontoret kan dven skapa kort rinteexpo-
nering genom rinteswappar. Rinteswappar i kronor ir

Ny statsskuldvéxelpolicy

Riksgildskontoret introducerar en dndrad statsskuldvix-
elpolicy som syftar till att forbittra likviditet och pris-
bildning p4 statsskuldvixelmarknaden. Den nya policyn
medfér firre utestdende 1dn och en starkare koppling till
andra marknader for korta instrument. Policyn innebir
i korthet:

* Kontoret har vid varje tidpunkt sex utestdende
statsskuldvixellin med l5ptider upp till tolv ména-
der, varav alltid fyra forfaller pd IMM-datum.

* Kontoret emitterar i endast de fyra lingsta loptiderna
vid auktionerna.

* Kontoret emitterar on tap i de tvd vixlarna med kor-
tast aterstdende loptid (o7 tap-viixlar), dvs. kortare
4n tre minader, d4 kontoret har sidant lanebehov.

* En ny tolvménadsvixel, med forfall pd IMM-datum,
introduceras var tredje manad.

* De ovriga méinaderna introduceras en ny tremanads-

vixel (med forfall pa icke IMM-datum).

da ett led i kontorets uppdrag att lana billigt och varda
statsobligationsmarknaden. Med denna upplaningstek-
nik utnyttjas statens komparativa fordelar som lanta-
gare i linga loptider samtidigt som likviditeten pé obli-
gationsmarknaden stirks. I och med att kontoret tills
vidare inte amorterar pa skulden i utlindsk valuta upp-
star ett relativt stort refinansieringsbehov for att bibehal-
la of6rindrad valutaexponering. Kontoret riknar dir-
med med att omvandla hela den korta rinteexponering
som uppnds via rinteswappar till utlindsk valutaexpo-
nering. Rinteswappar anvinds siledes f6r nirvarande
inte for att skapa kort rinteexponering i kronor, men
de bidrar till storre emissionsvolymer i statsobligationer.
Omfattningen av swapparna diskuteras nirmare under
avsnittet valutaupplining.

Statsobligationer

Oforéiindrad emissionsvolym

Baserat pd foreliggande lanebehovsprognos och de
bedomda férindringarnai 6vriga skuldslag, riknar kon-
toret med ett bruttolinebehov i nominella obligationer
pa 53 miljarder kronor. Det innebir en minskning jim-
fort med foregdende &r pa 10 miljarder kronor.

Den nuvarande emissionsvolymen pé 2 miljarder kr
per auktionstillfille bibehills tills vidare. Givet gil-
lande bedémningar av nettolinebehovet behéver emis-
sionsvolymen okas till 3 miljarder per auktionstillfille
frin bérjan av hosten. Den budgetmiissiga utveckling-

* Fordelningen av uppliningen pa de sex loptiderna
styrs primirt av kontorets linebehov. Viss anpass-
ning till efterfrigan 4r dock mojlig.

* Kontoret fortsitter att emittera statsskuldvixlar on
tap med skriddarsydda loptider pd i normalfallet
1-3 veckor inom ramen for likviditetshanteringen
(likviditetsviixlar).

* Kontoret kan vid vissa tillfillen ge ut statsskuldvixlar
med lingre 16ptid, dven de med forfall pd IMM-
datum, t.ex. i samband med byten av statsobligatio-
ner till statsskuldvixlar.

Illustration av ny statsskuldvaxelpolicy. Kontoret kan vid auktioner emittera i de fyra
langsta vaxlarna och vid behov on tap i de tva kortaste. Det finns alltid lan med forfall
pa de fyra kortaste IMM-datumen och alltid lan i [6ptiderna en, tva och tre manader.
Nya I&n (markerade med fyrkant) har alltid tre- (ej IMM-datum) eller tolv ménaders
(IMM-datum) l6ptid.

Period IMM  IMM  IMM  IMM  IMM
0 1 23 6 9
1 1 2%5 8 11
2 1 2 [Ell4 7 10
3 123 6 9
4 1 2%5 8 11
5 1 2 [El4 7 10
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en under aret och Riksgildskontorets prognos for 2003,
som publiceras i juni, blir avgérande.

Som framgdr av avsnittet om valutauppléningen
kommer drygt 35 miljarder av refinansieringen av for-
fallande valutalan att tickas av statsobligationsldn som
swappas till exponering i utlindsk valuta. Upplanings-
tekniken okar saledes obligationsemissionerna med
samma belopp. Med en total emissionsvolym av stats-
obligationer pa drygt 50 miljarder kronor betyder det
att ca 75 procent av obligationsupplaningen swappas
till utlindsk valuta.

Den viktigaste anledningen till att emissionsvoly-
merna tills vidare kan behéllas oforindrade — trots att
det forvintade finansieringsbehovet ir storre — ir ate
kontoret riknar med att ta upp direkta valutaldn i storre
omfattning in foregiende dr.

Ny tiodrig statsobligation

Introduktionen av den elektroniska handelsplatsen pa
interbankmarknaden har inneburit 6kad fokusering pa
vad som kan kallas for superbenchmarklan, dvs. obliga-
tioner med tvd, fem och tio drs 16ptid. Det idr i dessa
l&n som deltagarna i e-handeln har 4tagit sig att stilla
priser. Kontorets policy ir att uppritthalla god likviditet
i samtliga benchmarklan. Samtidigt finns det skil att
lta upplaningspolitiken bidra till likviditeten i super-
benchmarklanen. Det innebir att emissionerna enbart
eller huvudsakligen gors i dessa lin, som dirmed far vad
som internationellt brukar kallas “on the run-status”.

Den 13 mars introduceras en ny tiodrsobligation,
lan 1046. Forfallodatum f6r det nya lanet blir 8 okto-
ber 2012, vilket innebir att det nya linet 16ptidsmissigt
hamnar mellan 1045 (5,25 %, mars 2011) och 1041
(6,75 %, maj 2014). Kupongrintan faststills en vecka
fore forsta emission. Lan 1046 kommer att ligga [6ptids-
missigt ndrmare tio ar 4n det ldn som nu handlas som
tiodring i det elektroniska handelssystemet. S4 snart lin
1046 uppnétt en volym pa 20 miljarder kommer det i
enlighet med regelverket f6r den elektroniska handeln
att 6verta rollen som tiodrsbenchmark.

For att snabbt bygga upp tillricklig volym i det nya
lanet kommer kontoret pd samma sitt som tidigare att
erbjuda byten mot andra obligationslan. Dessa byten
genomf6rs under andra halvan av mars, enligt ett sche-
ma som efter inhdmtande av forslag frin dterforsiljar-
na annonseras den 27 februari. Kontoret planerar att
genomfora byten f6r sammanlagt 26 miljarder kronor.
For att stotta likviditeten i 1046 under uppbyggnadsfa-
sen kommer kontoret pd sedvanligt sitt att erbjuda en
utokad repofacilitet om 20 miljarder, som gradvis trap-
pas ner i takt med att den utestiende volymen vixer.

Realupplaning

Policy

Regeringens och Riksgildskontorets bedémning ir att
en okad andel realobligationer skulle minska riskerna
i statsskulden. Okningstakten blir dock beroende pa
efterfrigan och uppléningskostnader jimf6rt med andra
uppléningsformer. Det bér ocksé framhéllas att konto-
ret av finansieringsskil inte har ndgot behov av storre
emissionsvolymer.

I de ligen d& det finns skil att utgd frén att efterfra-
geldget dr starkt och marknadsprisbilden indikerar att
okade emissionsvolymer 4r kostnadsmissigt forsvarbara
kommer kontoret att éverviga storre emissionsvolymer.
Realobligationsmarknaden har dock inte samma djup
som den nominella och prisbilden kan vara kinslig for
storre forindringar i utbudet. Andringar i emissionsvo-
lymerna bor dirfor goras med viss forsiktighet.

Formerna fér upplaningen

En mycket forsiktig emissionspolitik har potentiella
nackdelar. Smi emissionsvolymer kan utgéra ett hinder
for att snabbt bygga upp ett storre innehav av realobli-
gationer. Det kan uppkomma situationer dir placerare
och Riksgildskontoret i princip skulle kunna métas
pé rintenivier som av institutionella skil inte kommer
till uttryck pa andrahandsmarknaden — och dirmed
inte heller i primirmarknaden. Av dessa skil finns det
anledning att diskutera formerna for upplaningen. En
mojlighet skulle vara att préva nigon form av syndi-
kering. Syndikering innebir att nagon eller nigra dter-
fordljare (syndikat) sonderar marknadens intresse vad
avser priser och volymer och att man sedan till en viss
rinta siljer angiven volym. Detta alternativ har férde-
lar om man p4 s sitt kan nd nya placerare eller om
det finns 6nskemal om stora portféljomallokeringar. En
annan mojlighet, som anvints internationellt, 4r mer
flexibla emissionsvolymer.

Emissioner med mer flexibla emissionsvolymer inne-
bir att emissionsvolymen kan ckas med ett i forvig
faststillt belopp under forutsittning att efterfrigan vid
ridande marknadspriser visar pd ett starkt intresse.
Detta kan illustreras med ett konkret exempel: Antag
att kontoret annonserar att villkoren fér emissionen ir,
sig, 0,5 till 1 miljarder kronor i ett visst angivet lin.
Det betyder att kontoret 4r berett att emittera 1 miljard
kronor vid ridande rintenivéer och att bedomningen
ir act efterfrigan ir stark men samtidigt osiker. Det
auktionerade beloppet sitts dirfor till endast 0,5 mil-
jarder kronor. Om det vid auktionstillfillet visar sig att
budgivningen 4r omfattande och att 1 miljard kan sil-
jas till en rimlig rintenivd och utan nimvird rintep3- P
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verkan si har kontoret méjlighet att utoka emitterad
volym med 0,5 miljarder kronor. Det ligre beloppet
anger siledes auktionerad volym och det hogre beloppet
anger maximal emissionsvolym.

Kontoret éverviger att prova en sddan auktionsmo-
dell under aret. Det forutsitter dock att efterfrigelige
och prisbild motiverar detta. Auktionsmodellen skall
inte ses som ett forsok att frén kontorets sida 6ka emis-
sionsvolymerna vid givet efterfrige- och prislige. Det
frimsta motivet 4r att underlitta for kontoret att mota
placerares eventuella efterfrigan pé storre auktionsvoly-
mer. Det bor ocksd betonas att detta inte innebir att
kontoret byter auktionsmodell, utan att kontoret vid
nagot tillfille kan vara berett att préva en ny auktions-
metod.

Det finns samtidigt skil att 6verviga principerna
for tilldelning i auktionerna. I dag tillimpas vad som
kallas diskriminerande prissittning (competitive pricing)
i sévil nominella som reala auktioner. Denna princip
innebir att var och en fir betala enligt lagda bud. Efter-
fragesituationen vid reala auktioner dr dock forknippad
med en storre osikerhet 4n vid de nominella, inte minst
om en mer flexibel auktionsform anvinds. Det skulle
ddrfor kunna finnas skil att g dver till enhetsprisauk-
tioner (uniform pricing) vid emissioner av realobligatio-
ner. Denna tilldelningsprincip skulle i princip kunna
bidra till minskad osikerhet vid budgivningen.

Kontoret inhimtar regelmissigt synpunkter frin
dterforsiljare infor varje emission. De hir diskuterade
dndringarna (syndikering, flexibla emissionsvolymer
och tilldelningsprincip) kommer ocksd att ingd som
alternativ i dessa diskussioner. I vilken man mer flexibla
auktionsformer och en ny tilldelningsprincip fakriskt
kommer att anvindas beror bl.a. pd kontorets fortsatta
overvigande och de synpunkter som limnas av &terfor-
siljare och placerare.

Koncentration till farre 1an

Val av l6ptider och volymer blir, som ovan konstaterats,
beroende av efterfrigeldget och prisbilden. Givet detta
inriktas emissionerna pa att gradvis bygga upp utestd-
ende volymer i det 14-4riga linet 3105 och det 27-ariga
lanet 3104. Bigge dessa ldn dr kuponglan. Det 19-ariga
lanet 3102 ir redan nu relativt stort. Marknaden kom-
mer ocksd att erbjudas fortsatta byten av nollkupong-
l&net 3001 (0 %, april 2014) mot lan 3105 som dura-
tionsmissigt endast dr ndgot kortare. Det sjudriga ldnet
3101 kommer, i linje med vad som tidigare sagts, att
kunna emitteras om det ir kostnads- och efterfragemis-
sigt motiverat.

Berikningstekniskt antas i finansieringsprognosen
att emissionsvolymerna sammantaget blir ca 5 miljar-

der kronor brutto. Riksdagens och regeringens beslut
att flytta over vissa reala kontofordringar pd Riksgilds-
kontoret till placeringar pa statsobligationsmarknaden
innebir att den utestdende stocken av realobligationer,
allc annat lika, 6kar med ca 31 miljarder kronor. Kon-
toret skall, enligt regeringens beslut, inkomma med ett
forslag om hur omvandlingen skall ga till. Forst efter
regeringens stillningstagande blir det méjligt att mer i
detalj redovisa effekterna pd den utestdende realobliga-
tionsstocken. Baserat pd omfattningen och férdelning-
en av dagens reala kontofordringar uppstir sannolikt
en viss férlingning av realobligationsstockens l6ptid. Se
vidare avsnittet Statsskulden ovan.

Riksgildskontoret pdbérjade under slutet av 2001
ett uppkopsprogram i lin 3002 (0 %, april 2004). I
och med annonsering av uppkdpet upphorde kontoret
med att erbjuda on tap-byten i detta lin. Bakgrunden
till uppkédpen ir kontorets policy att ge ut reallin med
langa l6ptider. Motiven for reallan ir starkast pa linga
l6ptider eftersom behovet att skydda sig mot inflations-
risker dr tydligast i ett lingre perspektiv. Nir real-
obligationer har kort aterstiende l6ptid blir prisbild-
ningen i hog grad beroende av den kortsiktiga infla-
tionsutvecklingen och férvintningar om ménatliga
KPI-utfall. Prisbildningen blir dirmed ryckig vilket
innebir att [inets likviditet férsimras. En sddan utveck-
lingen kan ge negativa effekter for realobligationsmark-
naden som helhet. Uppképen skall ses som ett skuldvér-
dande erbjudande f6r de placerare som 6nskar avveckla
sina innehav av 1an 3002 och genomférs endast till for
kontoret acceptabel rinta. Uppkopen gérs pé i férhand
annonserade villkor for att undvika osikerhet om ligsta
accepterad rinta.

Berikningstekniskt har antagits att marknaden ir
intresserad av att delta i uppkop av 18n 3002 motsvaran-
de ca 6 miljarder kronor. Tillsammans med overflytt-
ning av vissa myndigheters kontofordringar till realo-
bligationer och det berikningstekniska antagandet om
emissionsvolymer skulle den utestiende stocken av rea-
lobligationer 6ka med ca 30 miljarder kronor (-6+31+5)
under 2002.

Valutaupplaning

Riksgildskontoret har beslutat att tills vidare upphora
med att amortera i utlindsk valuta. Bakgrunden 4r den
svaga kronkursen. Refinansiering av forfallande valuta-
lan da kronan ir svag, dvs. i princip en senareliggning
av amorteringarna, bor innebira sinkta kostnader for
hanteringen av statsskulden.

Beslutet innebir att kontoret avviker med nirmare
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15 miljarder kronor frin regeringens riktvirde pa 15
miljarder kronor f6r 2002. Kontorets bedémning ir att
kronan ir kraftigt undervirderad och siledes kan fovin-
tas stirkas framover. Riksgildskontoret kan inte ndrma-
re ange under vilka omstindigheter det kan bli aktuelle
att ateruppta amorteringarna pa valutaskulden. Utveck-
lingen av kronan blir en viktig faktor i ett sidant beslut,
men dven statens finanser och andra faktorer som paver-
kar kostnader och risker kommer att vigas in.

Valutaamortering (forandring av valutaexponering) mdkr

2001 2002

Bruttoexponeringsbehov i utlandsk valuta 39 57
Andring av valutaexponering -15 -2
Forfall, valutalan? 30 34
Forfall, valutaswappar 9 18
Realiserade valutakursdifferenser 10 7
Ovrigt 6 0
Okning av bruttoexponering i utlandsk valuta 39 57
Valutaupplaning, brutto? 4 20
Valutaswappar, brutto 35 37

1 Direkta valutalan, avista, varderat till aktuella vaxelkurser.

Anm: | tabellen redovisas férdelningen pa olika skuldslag. Flera poster utgér beréknings-
tekniska antaganden snarare an prognoser eller planer.

Under 2002 forfaller valutalin och valutaswappar for
motsvarande drygt 50 miljarder kronor. Drygt 30 mil-
jarder utgors av forfallande ldn i utlindsk valuta och
knappt 20 miljarder av férfallande valutaswappar. Rikt-
linjerna for amorteringstakten av valutaskulden avser
exponeringen i utlindsk valuta. Férfallande valutaswap-
par péverkar inte bruttolinebehovet, men vil valuta-
exponeringen. Dirutover tillkommer beriknade valu-
takursforluster pd ca 7 miljarder kronor. Fér att uppnd
en amorteringstakt nira noll miste siledes valutaexpo-

Sammanfattning

Finansieringsbehovet i obligationer och utlindsk valuta
beriknas bli ca 78 miljarder kronor &r 2002, vilket 4r ca
8 miljarder mer jimfort med forra aret. En viss 6kning
av finansiering med kort loptid jimfort med 2001 ir
den viktigaste forklaringen till att bruttouppldningen
okar mindre 4n vad som motsvarar minskningen i bud-
getoverskottet. Emissionsvolymerna i statsobligationer
kommer under dessa forutsittningar att tills vidare ligga
kvar pd 2 miljarder per auktionstillfille. Auktionsvo-
lymerna bedoms behova 6kas till 3 miljarder kronor
fran borjan av hosten. Utvecklingen av nettolénebeho-
vet under viren och kommande prognoser for 2003
blir avgorande. En ny tiodrig statsobligation introduce-
ras den 13 mars. For att uppnd en nettoamortering pa
valutaskulden nira noll beriknas drygt 35 miljarder av

neringen i bruttotermer 6ka med knappt 60 miljarder
kronor.

Denna 6kning kan &stadkommas genom att emit-
tera statsobligationer och swappa dessa till exponering
i utlindsk valuta eller med direkt uppléning i utlindsk
valuta. Med hinsyn dll djupet i swappmarknaden
dr bedomningen att swappvolymen bér begrinsas till
drygt 35 miljarder kronor, samtidigt som direkta valu-
talin tas upp motsvarande drygt 20 miljarder kronor.
Det kan inte uteslutas att kontoret viljer att ta upp
nigon form av publika l&n eller genomfora nagon “pri-
vate placement” pd den utlindska kapitalmarknaden.
For nirvarande ter sig dock inte detta alternativ kost-
nadsmissigt effektivt, varfor valutaldn tills vidare tas
upp pa den internationella marknaden fér kortfristiga
certifikat, s.k. commercial paper (CP).

Med hinsyn till forfall av swappar kommer den ute-
stdende stocken av rinte- och valutaswappar att i ar 6ka
med ca 19 miljarder kronor.

Kontorets policy ir att ange en ungefirlig prognos
pa omfattningen av swapparna for ett kalenderdr som
helhet. Vidare giller att swapparna genomfors i relative
jimnt takt under dret och att 16ptiderna pé rinteswap-
par i genomsnitt skall ha samma l6ptid som obliga-
tionsemissionerna. Diremot finns inte, som tidigare,
en mekanisk koppling mellan enskilda swappaffirer
och obligationsemissioner vad giller l6ptid och volym.
Detta ir siledes en viss @ndring av kontorets policy for
rinteswappaffirer.

obligationsuppléningen att swappas till utlindsk valu-
taexponering. Dirutover bedéms ca 20 miljarder kro-
nor att behovas tas upp i direkt valutaupplining. Kon-
toret introducerar en ny statsskuldvixelpolicy som inne-
bir att det vid varje tidpunkt finns endast sex i stillet for
dtta utestdende 1an upp till 12 manader. Vidare 6vervi-
ger kontoret att vid négot tillfille préva en ny auktions-
form for realobligationer som innebir att emissionsvoly-
merna blir nigot mer flexibla. Vid stark efterfrigan och
acceptabel prisbild skulle det innebira att kontoret har
mojlighet att nigot anpassa emissionvolymen. Motivet
ir inte att pressa ut storre volymer, utan att underlitta
for kontoret att mota placerares eventuella efterfrigan
pa storre auktionsvolymer. Samtidigt finns det skil
att dvervidga en overgdng till enhetsprissittning vid
realobligationsemissioner.
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Riksgaldskontorets simuleringsmodell

Riksgaldskontoret har utvecklat en stokastisk simuleringsmodell for att kunna analysera
langsiktiga férvantade kostnader och risker med olika tidnkbara statsskuldsportféljer.
Modellen har anvénts for att ta fram kvantitativt beslutsunderlag till de arliga riktlinje-
forslagen. | denna artikel lamnas en kortfattad teknisk beskrivning av modellen.

Inledning

Statsskuldens kostnader péverkas av manga faktorer.
forsta hand styrs de av hur stor skulden ir, men ocksa
rintor, valutakurser och inflationstakt dr betydelseful-
la. Eftersom upplaningen sker lépande och i genom-
snitt pa langa loptider kommer dessa faktorer att paver-
ka kostnaderna for ett antal &r framit i tiden. Kostna-
derna i varje period ir sdledes en komplicerad funktion
av tidigare perioders lanebehov, rintor, valutakurser och
emissionsmonster. For att bedoma riskerna for statsfi-
nanserna ur ett mer ALM-missigt (asset and liability
management) perspektiv dr det dven viktigt att beds-
ma hur statsskuldens kostnader samvarierar med statens
intiikter. Ett forsta steg mot en sddan analys ir att rela-
tera alla kostnader till BNP, som d4 anvinds som matt
pa statens intikter.

For att kunna studera portfljvalets effekter pd kost-
nader och risker i ett enhetligt ramverk har kontoret
byggt en simuleringsmodell. Modellen innehaller dels
ett antal ekvationer f6r ekonomiska och finansiella vari-
abler, dels regler f6r hur skuldportfoljen hanteras 6ver
tiden och hur kostnader och risker beriknas. Sam-
banden mellan ekonomisk utveckling och kostnader
for statsskulden underssks sedan numeriskt. Modellen
anvinds for att simulera 1000 olika ekonomiska utveck-
lingar 6ver 30 &r (kvartalsvisa steg), som olika strategier
testas mot.

I denna artikel ges en kortfattad teknisk beskrivning
av Riksgildskontorets simuleringsmodell. En detaljerad
beskrivning finns att himta pd www.rgk.se. Riksgilds-
kontoret vill p& detta sidtt uppmuntra till kommentarer
och synpunkter pd simuleringsmodellen frin forskare
och andra professionella aktérer inom omradet.

Simuleringsmodellens delar

Ekonomisk simulering

Statsskuldens kostnader beror pa utvecklingen av stats-
skulden, rintor och vixelkurser. Dessa pdverkas i sin
tur av makroekonomiska férhallanden. En central friga
under vart utvecklingsarbete var hur dessa variabler

samvarierar och hur man i s fall bér modellera detta.
En vanlig metod i sédana hiir studier 4r att man intro-
ducerar ndgon typ av samvariation via kovariansmatri-
sen for variablernas storningstermer (dvs. variablernas
slumpmissiga komponenter). Vi valde dock att model-
lera variablerna inom ramen fo6r en makroekonomisk
modell, dir samspelet mellan t.ex. rintor, tillvixt och
inflation beaktas. Detta ger en tydligare bild av de
strukturella sambanden mellan variablerna och o6kar
dirmed var forstielse for resultaten.

Den makroekonomiska modellen ir férhillandevis
enkel och omfattar endast tre valutaomriden: Sverige,
USA och EMU. Dessa antas ha stabila ekonomier, dir
konjunkturen svinger mellan hég- och lagkonjunktur
pd ungefir samma sitt som den har gjort under de
senaste trettio dren och dir respektive centralbanks
inflationsmal uppfylls i genomsnitt. I korthet bestér
modellen av sex byggstenar for respektive valutaomra-
de. Dessa modellerar konjunkturforlopp, inflation, real
tillviixt, nominella kort- och langrintor samt véiixelkurser.
For Sverige tillkommer tva byggstenar, en for den reala
langrintan och en for netrolinebehover. 1 figuren visas
modellens variabler och sambanden mellan dem sche-
matiskt.

Modellens variabler och samband

Utlandet

Sverige
’ Nettolane-

b ’ Konjunktur }7

BNP
\ BNP Inflation
5 Realt Inflations-
M avkastningskrav| ’ riskpremie
)
Kort
Lang nominell nominell rénta

ranta ¥

Lang real Lang nominell
ranta ranta

Taylorranta

Loptids-
premie
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Konjunktur, tillvéiixt och inflation
Tre variabler som ir centrala i modellen 4r konjunktur-
liget, den reala BNP-tillviixten och inflationen efter-
som dessa paverkar utvecklingen av de andra vari-
ablerna. Konjunkturliget dr en diskret variabel som
endast kan anta tvd virden: hog- eller ligkonjunktur.
Vilket tillstdnd som rdder styrs av slumpen, men pé ett
sadant sitt att konjunkturcykeln i genomsnitt liknar
den som har observerats i historiska data. Konjunk-
turliget paverkar utvecklingen hos de andra variabler-
na genom att deras processer kan ha olika parameter-
uppsittningar i hog- respektive lagkonjunkeur. Sdda-
na variabler kallas regimberoende eller tillstindsbero-
ende variabler. Ett exempel pd en sddan variabel dr den
reala BNP-tillvixten.

Den reala BNP-tillviixten, ¢, antas folja en regim-
beroende autoregressiv process av forsta ordningen
(AR(1)-process):

P _{ Wy +Bg, | +e, om higkonjunktur
=

W, +Bg, _, +€, om ligkonjuntkrur | B | <l.&,~NID (0,6°),

didr B dr den parameter som anger i vilken utstrick-
ning &, paverkas av sitt foregdende virde, £ 1, och ¢, ir
en oberoende och normalférdelad stérningsterm med
medelvirde noll och konstant varians ¢°.

Inflationen modelleras i grundparameteriseringen
som en stationdr AR (1)-process utan regimskift. Anled-
ningen ir att centralbanken i respektive valutaomride
antas vara framgangsrik i sitt uppdrag att stabilisera infla-
tionen och att effekten av konjunkturtillstdndet dirfor
fangas helt av bankens reaktionsfunktion f6r styrrintan.
Detta antagande fringar vi senare i analysen dé vi utfor
olika kinslighetsanalyser av modellen.

Riintor och viixelkurser

Den korta nominella rintan modelleras pd basis av
en stiliserad penningpolitisk regel som centalbankerna
antas folja, den s.k. Taylorregeln. Denna regel kopplar
samman centralbankens styrrinta med inflation och
real BND, och siger att centralbanken ska hoja styr-
rintan om den férvintade inflationstakten Gverstiger
den malsatta, eller om resursutnyttjandet i ekonomin
overstiger det lingsiktigt hillbara:

iT=r*+nf+0(nf—n*) +A1(y, — y).

i dr hiir Taylorrintan, »* dr den reala jimviktsrintan,
n¢ dr den forvintade inflationen, 7* 4ir den milsatta
inflationen och (7, — y/) dr ett métt p& produktionsga-
pet, dir y, dr logaritmen av real BNP och 5 ir loga-
ritmen av potentiell real BNP. Taylorrintan kan svinga
kraftigt frin period till period. Centralbanken antas
dock inte f6lja Taylorregeln fullt ut utan antas anpassa

styrrintan med en viss troghet, dvs. dgna sig t s.k.
interest-rate smoothing. Den korta nominella rintan
modelleras dirfoér som en stationir AR (1)-process som
gradvis anpassar sig till Taylorrintan, vilket ger kort-
rintan ett mer realistiskt rorelseménster.

Den nominella léngrintan och rintan pé linga real-
obligationer bestims bdda utifrdn ett realt avkastnings-
krav, som i sin tur beror pa resursutnyttjandet i ekono-
min samt pé sitt tidigare virde. For att bilda den nominel-
la langrintan liggs den forvintade inflationen, en infla-
tionsriskpremie, en loptidspremie och en stdrningsterm
till det reala avkastningskravet. Rintan pa linga realobli-
gationer bestims som summan av det reala avkastnings-
kravet, en likviditetspremie och en stérningsterm.

Den reala vixelkursen antas f6lja en stationidr AR(1)-
process med en trend som reflekterar skillnaden mel-
lan Sveriges och det andra landets lingsiktiga potenti-
ella tillvixtrake. Vixelkursens anpassning mot denna
jamvike sker dock l&ngsamt, och pé kort sike péverkas
vixelkursen av skillnader mellan dels de faktiska till-
vixttakterna, dels de nominella lingrintorna.

Nettolinebehov

Modelleringen av nettolinebehovet i Sverige tar sin
utgdngspunke i det finanspolitiska malet om tva pro-
cents 6verskott i de offentliga finanserna éver en kon-
junkturcykel samt bedomningen att pensionssystemet
kommer att uppvisa ett verskott som 6verstiger dessa
tvd procent. Sammantaget innebir detta att statens net-
toldnebehov kommer att vara positive dd ekonomin
befinner sig i jimvikt. Jimvikesnivin for nettoléne-
behovet i period # kan dirfor uttryckas som
Bf=y(I+g*+n*) Y, ,ddr y dren positiv, konstant pro-
centsats och (7+¢"+ )Y 4r jimviktsnivin for nomi-
nell BND. Till denna ekvation liggs sedan ett matt pa
den ekonomiska aktiviteten (g~ ¢*) for att finga hur
statens faktiska nettolanebehov varierar med konjunk-
turen:

B,=y(I+g*+m*) Y,-8(g—g*) +¢,; & ~NID(0,6?),

dir (g~ ¢*) drskillnaden mellan real tillviixt och poten-
tiell real tillviixe, och €, ir en storningsterm. Det fak-
tiska nettoldnebehovet i en viss period kommer dirfor
att over- eller understiga sin jimvikesnivd beroende pa
om ekonomins tillvixttakt 4r storre eller mindre dn den
potentiella tillvixttakeen.

I tabellen redovisas medelvirden for ndgra av model-
lens nyckelvariabler. De variabler som ir regimberoende
har tvd medelvirden — ett i hogkonjunktur (H) och ett
i ligkonjunktur (L). Notera att for den reala vixelkur-
sen rapporteras inget medelvirde, eftersom detta inte dr
konstant éver tiden. I stillet rapporteras startvirdet.
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Grundparameteriseringens antaganden

Variabel Sverige EMU USA
Inflation 2,0 % 1,5% 2,5 %
Real tillvaxt (H) 3,6 % 3,4 % 4,0 %
Real tillvaxt (L) -2,2 % -1,3% -1,9 %
Duration (H) (# kvartal) 19 19 21

Duration (L) (# kvartal) 5 5 4

Kort nominell ranta 5,0 % 45 % 5,5 %
Lang nominell ranta (H) 6,1 % 5,6 % 6,7 %
Lang nominell ranta (L) 5,4 % 49 % 6,1 %
Lang real ranta 3,5 % 3,5% 3,5 %
Real véaxelkurs, SEK - 9,00 10,00

Strategisimulering

Strategidelen av modellen styr hur staten, vid en given
portfoljstrategi, finansierar det [pande lanebehovet och
refinansierar forfallande lin. I denna del beriknas ocksd
vilka kostnader och risker som olika portfljstrategier
ger upphov tdill, givet den (simulerade) ekonomiska
utvecklingen.

Nigot forenklat kan portfoljstrategier definieras pa
tvd sdtt. Antingen anger man pd vilket sdtt nyupplaning
ska fordelas over olika skuldslag och loptider. Oftast
arbetar man di med s.k. statiska refinansieringsstrate-
gier, t.ex. att uppliningsbehovet i varje period ska tick-
as av hilften femdriga obligationer och hilften tiodri-
ga. Det andra sittet att definiera portfoljstrategier ir
att ange mal for ndgra av portfoljens nyckeltal, vanligt-
vis durationen och férdelningen mellan olika skuldslag.
Béda alternativen har sina f6r- och nackdelar, men hir
har vi valt att arbeta med den senare varianten eftersom
den stimmer bist verens med hur vi brukar beskriva
skuldportfoljen i praktiken. I modellen definieras stra-
tegier dirmed som f6rdelningen mellan nominell kron-
skuld, valutaskuld? och real skuld, samt durationsmal
for var och en av dessa andelar.

Startpunkten for varje strategisimulering r en port-
folj som redan frin borjan uppfyller den specificerade
strategins durations- och andelsmél. Simuleringen star-
tar alltsd inte i den faktiska statsskuldsportf6ljen. Ski-
let till detta dr att vi vill underséka olika portféljsam-
mansittningars ldngsiktiga egenskaper. Genom att lita
simuleringen starta i steady-state” vet man att kost-
nads- och riskskillnader mellan olika strategier beror pd
olika skuldsammansittning, och inte pa de transaktio-
ner som behévs for att ta sig frin en portféljsamman-
sittning till en annan.

Riksgildskontorets simuleringsmodell arbetar en-
bart med fiktiva instrument, bdde i de initiala portfsl-
jerna och i sjilva portfoljsimuleringen. I varje steg i
simuleringen ticks linebehovet med nya kupongobli-
gationer som emitteras till par. I drets version av model-
len anvinds obligationer med ett och tio ars loptid for
uppléning i kronor, euro och dollar, samt fem och tret-

tio &rs 16ptid i realobligationer. I modellen finns endast
obligationer, inga derivatinstrument som t.ex. swappar.
I varje steg i portfoljsimuleringen finansieras for-
fallande ldn och nettoldnebehov. Inom varje skuldslag
fordelas uppléningen 16ptidsmissigt sd att durationen
hamnar s& nira mélet som méjligt, utan att man méste
ta till negativa belopp (uppkép). Endast om nettoldne-
behovet dr negativt i ndgon period, dvs. skulden amorte-
ras, kops obligationer tillbaka i modellen. Aven uppks-
pen genomfors sa att strategins durationsmal uppnas.

Kostnader och risker i simuleringsmodellen

I simuleringsmodellen anvinds ett realt kostnadsmact:
skuldens nominella kostnad i svenska kronor relaterad
till nominell BNP. De nominella kostnaderna ir kassa-
flodesbaserade och uppkommer pa tre sitt i modellen:

* Kupongutbetalningar. Kuponger i utlindsk valuta
eller reala kronor riknas om till nominella kronor
med aktuell vixelkurs respektive inflationsindex.

o Firfall av valutalin och realobligationer. Nir ett
valutalin forfaller realiseras valutakurseffekter pé
lanets kapitalbelopp och liggs till de totala skuld-
kostnaderna for innevarande period. Fér en realobli-
gation ir en stor del av den nominella kostnaden kom-
pensation for inflationen. Den storsta delen av infla-
tionskompensationen betalas ut pa lanets forfallodag.

o Aterkip av obligationer. 1 de perioder di nettoline-
behovet ir negativt mdste obligationer képas till-
baka. De 6ver- eller underkurser som di realiseras
liggs till kostnaderna.

Observera att kostnadsméttet i Riksgildskontorets
simuleringsmodell inte tar hiinsyn till orealiserade kost-
nader, t.ex. marknadsvirdeseffekter av indrade rinte-
nivéer. Skilet till det ir att dessa kostnader ir just orea-
liserade och alltsa inte paverkar statens budget.

Alla periodkostnader summeras till &rskostnader och
relateras till simulerad BNP for respektive r. Kostna-
den for en viss strategi i en simulering definieras som
genomsnittet av de 30 arliga skuldkostnadskvoterna.
Den férvintade kostnaden for strategin som sidan defi-
nieras i sin tur som genomsnittet av kostnader over
1000 simuleringar.

Risk mits i modellen i tvd dimensioner. Till att borja
med beriiknas risken f6r att kostnaderna ska utvecklas
ogynnsamt dver hela simuleringshorisonten. Detta risk-
mactt kallas scenariorisk. Dessutom beriknas risken for
att kostnaderna ska variera kraftigt mellan olika peri-
oder. Detta métt kallas tidserierisk. De bidda métten
illustreras grafiskt pa nista sida.

1) | simuleringsmodellen approximeras valutaskuld med 70 procent euro- och 30 procent dollarskuld.
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Scenariorisk

Kostnad
Fordelning av medelvérden
= Scenariorisk

Tid

Tidsserierisk

Kostnad

Variation kring trend
= Tidsserierisk

Tid

For en given strategi miter scenariorisken hur hoga
kostnaderna kan bli givet att vi inte vet vilken av de
1000 simulerade ekonomiska banorna som mest liknar
den som faktiskt kommer att intriffa. Tidsserierisken
miter hur mycket kostnaderna kan forvintas svinga
runt trend for en godtycklig ekonomisk utveckling. Det
optimala ur risksynpunkt 4r naturligtvis att ha en stra-
tegi som bade har en sniv fordelning av medelvirden
och en lag forvintad variation kring trend.

Anvandning av modellen och framtida utveckling

Riksgildskontorets kvantitativa analys av hur stats-
skulden bor vara sammansatt har utvecklats stegvis
under arbetet med att ta fram riktlinjeforslag for stats-
skuldens forvaltning. I arbetet med simuleringsmodel-
len under 2000 koncentrerades analysen till valuta-
skuldens egenskaper och roll. Sirskilt intresse dgna-
des 4t fordelningen mellan valutaskuld och nominell
kronskuld. Slutsatsen var att valutaskuld ir férknip-
pad med storre risk in nominell kronskuld utan att ge
ligre forvintade kostnader.

Frigan om l6ptiden (durationen) i den nominella
kronskulden och valutaskulden analyserades ocks.
Modellanalysen indikerade di att kort upplining i
svenska kronor kan ha férdelar frin bade kostnads- och
risksynpunkt di kostnaderna stills i relation till BNP.
Orsaken ir dels att korta rintor i allminhet dr ligre

in l&nga, dels att korta inhemska rintor tenderar att
vara relativt liga nir BNP-tillvixten ir lag. Det beror
i sin tur pa att penningpolitiken, som styr de kortare
rintorna, reagerar pa konjunkturférloppet. Mot dessa
effekter méste dock vigas att kort upplining okar sta-
tens refinansieringsrisk, vilket kan bli problematiskt om
ekonomin hamnar i ett lige dir rintorna dr hoga trots
att tillvixten dr lag.

Under 2001 fokuserades arbetet pa att analysera for-
delningen mellan real och nominell skuld i svenska kro-
nor. Slutsatsen frdn den analysen var att skillnaderna i
risk mellan portfoljer med olika andel realobligationer
dr smd. Detta resultat dr troligast en effekt av modellens
uppbyggnad och parameterisering. Modellen beskriver
ju en stabil ekonomi utan stora chocker och med fullt
fortroende for det penningpolitiska inflationsmaélet.
Detta medfér att korrelationen mellan kostnaderna for
reala och nominella obligationer i genomsnitt ir hég,
vilket i sin tur innebir att de potentiella riskdiversifie-
rande effekterna dr sma.

Riksgildskontoret har i och med riktlinjeforslaget
for 2002 tickt in de viktiga dimensionerna av skuldens
egenskaper, dvs. sammansittning och 16ptid. Det inne-
bir inte att analys- och modellarbetet ir avslutat.
Ytterligare steg bor tas i riktning mot ett mer genom-
arbetat ALM-missigt synsitt pa statsskulden och dess
sammansittning. Det bor bla. innefatta forbittrade
beskrivningar av lanebehovets — och dirmed statsskul-
dens — strukturella och konjunkturella bestimnings-
faktorer. En viktig friga i sammanhanget dr hur det
primira lanebehovet paverkas av utvecklingen i eko-
nomin, eftersom det ir samspelet mellan rintorna pa
statsskulden och det primira linebehovet som avgér
svingningarna i det totala linebehovet. I dagens simu-
leringsmodell saknas en sddan dterkoppling i ekvatio-
nen for ldnebehovet. Infor det fortsatta utvecklingsar-
betet tar vi girna emot synpunkter och kommentarer
pa modellen.

Av Anders Holmlund och Sara Lindberg
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}Realavkastning for aktier och realobligationer

Realavkastningen for aktier anses hogre an for realobligationer. Men denna studie visar
att aktier under flera perioder inte kunnat sla realobligationer. De ar darfér ett intressant
alternativ eller komplement till aktier, dven i en langsiktig portfélj.

Aktier betraktas ofta som en real investering. Att aktier
skulle kompensera innehavaren f6r inflation innebir att
det méste finnas ett positivt samband mellan inflation
och nominell avkastning for aktier: om inflationen dkar,
okar avkastningen for aktier. I empiriska undersokning-
ar har det varit svart att finna ett sidant samband pa
kort sikt. P4 ling sikt tenderar diremot avkastningen att
overstiga inflationen och ge en positiv real avkastning.

Om en placerare soker en investering som skyddar
mot inflationen dr aktier inte ett sjilvklart val. Avgo-
rande ir placeringshorisonten. Att kdpa aktier for att
skydda sig mot inflationen pa kort sikt 4r en hogrisk-
strategi, eftersom placeraren di exponerar sig fér manga
andra risker utover den att inflationen blir ovintat hog.
Det enda alternativet som sikert ger exakt kompensa-
tion for inflationen ir realobligationer. Avkastningen
for realobligationer har dock historiskt sett varit ligre
dn for aktier. Koparen av realobligationer maste vara
beredd att betala for det exakta inflationsskyddet i form
av en ldgre forvintad avkastning.

Realavkastning for aktier

Genom att studera den historiska realavkastningen for
aktier kan man bilda sig en uppfattning om hur ling
placeringshorisont som historiskt sett krivts for att
aktier alltid ska ha gett en positiv realavkastning samt
hur ofta den varit hogre 4n en antagen realavkastning
for realobligationer. I tabellen nedan visas drlig genom-
snittlig avkastning och risk mitt som arlig standardav-
vikelse for den svenska aktiemarknaden f6r tidsperio-
den 1919 — 1999. Resultatet i studien paverkas inte av
att dren 2000 och 2001 inte ingdr.

Genomsnittlig arlig avkastning, inklusive utdelningar, och
volatilitet for den svenska aktiemarknaden

Nominell Real
Period avkastning  Volatilitet Inflation avkastning
1919-29 1,4 % 17,4 % -4.5 % 6,3 %
1930-39 -0,2 % 23,8 % 0,6 % -0,9 %
1940-49 10,5 % 8,7 % 4,3 % 5,9 %
1950-59 16,3 % 18,5 % 4,4 % 11,4 %
1960-69 8,1 % 16,8 % 3,8% 4,1 %
1970-79 6,7 % 16,7 % 8,8 % -1,9%
1980-89 32,4 % 27,0 % 7,7 % 23,0 %
1990-99 18,7 % 28,8 % 3,0 % 15,2 %
1919-99 11,2 % 22,3 % 3,4 % 7,6 %

Kélla: Bearbetad data fran Frennberg & Hansson [1992]

Tvd decennier utmirker sig som déliga perioder f6r den
svenska aktiemarknaden, nimligen 30- och 70-talet.
Volatiliteten var dessutom hdg under 30-talet. De tre
decennierna 40-, 50- och 60-talet hade en avkastning
och volatilitet som ligger nira genomsnitten for hela
undersokningsperioden. Slutligen utmirker sig 80- och
90-talet som perioder med exceptionellt hog avkastning
men ocksd mycket hog risk. For hela undersskningspe-
rioden var avkastningen hdgst pa 80-talet och volatili-
teten hdgst pd 90-talet. Denna utveckling liknar den
utveckling som den amerikanska aktiemarknaden har
haft under samma tidsperiod (Fisher & Lorie [1970]
och Officer [1973]).

Genomsnittlig arlig realavkastning, rullande 5- och 15-arsperioder
% =5 ar = 15 ar
35

[ A
v

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000

Kalla: Bearbetade data fran Frennberg & Hansson [1992]

-1

Diagrammet ovan visar den genomsnittliga realavkast-
ningen for aktier pd arsbasis 6ver rullande 5- respektive
15-drsperioder. For att garanterat ha uppnétt en positiv
realavkastning har det historiskt sett fordrats en place-
ringshorisont pd femton dr, det vill siga ingen 15-ars-
period har historiskt gett negativ realavkastning pa bor-
sen. Hade placeringshorisonten varit fem &r hade realav-
kastningen vid ett flertal tillfillen varit negativ, frimst
under de for bérsen daliga 30- och 70-talen.

Realavkastning aktier jamfért med realobligationer

Om realavkastningen pé aktiemarknaden ska jimféras
med avkastningen for realobligationer maste man upp-
skatta en historisk realriinta eftersom realobligationer
introducerades i Sverige forst 1994. Sedan introduktio-
nen har realridntan i Sverige i genomsnitt legat runt 4
procent. Historiska serier frin bérjan av 80-talet
samt simulerade realrintor sedan 1960 visar att real-
rintan i Storbritannien varit omkring 3,5 procent (UK
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Debt Management Office och Bridgewater Associates
[1996]). Amerikanska studier for langa tidsperioder har
indikerat en realrinta pa 3,5 procent. Lat oss dirfor
anta att realavkastningen for realobligationer i Sverige
under 1900-talet varit 3,5 procent (Siegel [1996]).

Genomsnittlig arlig realavkastning minskat med 3,5 procent,

rullande 5- och 15-arsperioder
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Kalla: Bearbetade data fran Frennberg & Hansson [1992]

Diagrammet ovan visar att aktier oftast vertriffat rea-
lobligationer, men inte under alla 5- och 15-arsperioder.
Under 30-talet nddde inte aktier upp till en realavkast-
ning pd 3,5 procent. Realavkastningen for aktier var
under perioden negativ trots att det rddde deflation i
Sverige under férsta halvan av decenniet. Under de forsta
dren pd 40-talet samt stdrre delen av 70-talet var inflatio-
nen hog medan bérsen endast var ndgot simre 4n nor-
malt. Perioden frén en bit in pd 40-talet fram till 70-talet
representerar vad som kan kallas en normal period, nor-
mal med avseende pé avkastning och volatilitet ur histo-
risk synvinkel. Slutligen var aktier bittre 4n realobliga-
tioner under 80- och 90-talen tack vare den kraftfulla
borsutvecklingen. 5-drsperioderna innehéllande de sista
dren pd 80-talet och de forsta dren pd 90-talet var dock
simre for aktier, eftersom bdrsutvecklingen i genomsnitt
var méttlig och inflationen dnnu inte gitt ned dll de
ldgre niver som senare etablerades under 90-talet.

Vad siger detta om hur ofta aktier gett en hogre real-
avkastning 4n realobligationer under olika linga tidspe-
rioder? Av tabellen nedan framgar att aktiemarknadens
realavkastning pd drsbasis varit hogre in 3,5 procent i
drygt 60 procent av fallen. Sett éver 15-&rsperioder har
den varit hégre i knappt 80 procent av fallen. Devisen att
akdier alltid 4r bist pa ling sikt kan saledes ifragasittas.

Hur ofta realavkastningen for aktier varit hogre an
0 respektive 3,5 procent

Placeringshorisont >0 % >35%
1ar 67 % 61 %
5 ar 79 % 65 %
10 ar 93 % 77 %
15 ar 99 % 78 %

Kélla: Bearbetad data fran Frennberg & Hansson [1992]

Placeringshorisont och risk

Idag finns det minga som betraktar fem ar som ling
sikt. Att aktier endast varit bittre 4n realobligationer
i 65 procent av alla 5-arsperioder visar dock farorna
med detta resonemang. Aktier har oftast haft en hogre
avkastning, men for att nd den avkastningen har en
hégre risk krivts jamfort med en placering i realobli-
gationer. Fér manga som inte vill utsitta sig for den
hogre risken skulle realobligationer vara ett alternativ
till aktier vid en placeringshorisont upp till fem &r, i
synnerhet om investeraren vill ha ett inflationsskydd.
Studien visar ocks4 att det inte ir sjilvklart att femton
ardr en tillracklige lang tidsperiod for att aktier dels ska
ge samma inflationsskydd som realobligationer, dels ge
hégre avkastning.

Studien ger endast information om sannolikheten
for att en placering i aktier ska utvecklas simre dn
ett valt benchmark (exempelvis 3,5 procent). Denna
sannolikhet minskar med placeringshorisonten. Detta
mdtt pa risk dr dock missvisande eftersom det helt igno-
rerar hur stor den potentiella forlusten dr. Ser man
endast till sannolikheten underskattas dirfor risken
med ett ldngsiktigt dgande i akder (Bodie [1995]). Det
ir ocksd viktigt att komma ihdg att studien bygger pd
historisk data och att det kan vara riskabelt att dra slut-
satser om framtiden enbart utifrdn historien. En hypo-
tes som forts fram under 90-talet ir till exempel att
riskpremien pa aktiemarknaden minskat. En sjunkande
riskpremie kan vara en forklaring till den hogre aktie-
avkastningen under 80- och 90-talet.

Om riskpremien har sjunkit och forblir pa en ligre
nivd kommer avkastningen for aktier sannolikt att vara
ldgre i framtiden. Slutsatsen ir att realobligationer ir ett
intressant alternativ eller komplement till akdier, dven i

en langsiktig portfol).
Av Magnus Andersson
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Upplaning och finansiering under 2001

Sammanfattning

Under 2001 sjonk statsskulden med 123,8 miljarder
kronor eller 9,7 procent. Anledningen var stora extra
overforingar av obligationer frin AP-fonderna (i sam-
band med pensionsreformen) och Riksbanken som
sammanlagt minskade statsskulden med 87 miljarder
kronor, dels att staten hade ett budgetdverskott pd 38,7
miljarder kronor.

Statsskulden var vid arsskiftet 1 156,8 miljarder kro-
nor. Staten betalade 81 miljarder kronor i rintor pa
statsskulden under 2001.

Omkring 34 procent av statsskulden var valuta-
skuld. Under &ret amorterade Riksgildkontoret mot-
svarande 15 miljarder kronor pd valutaskulden. And
okade valutaskulden i kronor pi grund av att kronan
forsvagades. Riksgildskontoret ersatte till stor del for-
fallande valutalin med kron/valutaswappar.

Andelen realobligationer dkade nigot trots att Riks-
gildskontoret fick tillbaka realobligationer frin AP-fon-
derna motsvarande 7 procent av stocken. For att virda
marknaden fortsatte Riksgildskontoret att emittera real-
obligationer trots en lig break even-inflation.

Skuldsammansattning
31 januari 2002

Utlandsk valuta

H 0,
Inkl. swappar 337% Statsobligationer och

statsskuldsvéxlar
inkl. swappar 54%

Hushallsupplaning 5%
Realobligationer 8%
Total skuld 1 149 Mdkr

Lanebehovet

For fjirde aret i rad hade staten ett budgetéverskott och

dirmed ett negativt nettolinebehov. Under 2001 var dver-

skottet 38,7 miljarder kronor (101,9 miljarder 2000).
Tabell 6ver statens lanebehov finns pé sidan 2.

Statens linebehov kan delas upp i tre delar:

* nettot av statens in- och utbetalningar till f6ljd av
statsbudgeten (primirsaldot)

* rintor pa statsskulden inklusive realiserade valuta-
forluster

* Riksgildskontorets in- och utléning

Primarsaldot

Fore rintebetalningar och Riksgildskontorets nettout-
laning hade staten ett 6verskott pd 144,6 miljarder
kronor. Skatteinbetalningarna 6kade med 45 miljarder
kronor under 2001. I samband med pensionsreformen
levererade AP-fonderna ocksa in bostadsobligationer for
67,5 miljarder kronor. Under 2001 forfoll bostadsobli-
gationer for 42 miljarder, vilket sinkte linebehovet och
dirmed statsskulden med motsvarande belopp. Vid ars-
skiftet hade Riksgildskontoret kvar bostadsobligatio-
ner for drygt 25 miljarder kronor. Utbetalningarna for
arbetslsheten blev ligre in 2000. Diremot 6kade sjuk-
ersittningen och 6verféringarna till pensionssystemet.

Réntor pa statsskulden

Rintorna pa statsskulden sjonk med ca 9 miljarder
till 81,3 miljarder kronor pa grund av att statsskulden
minskade och att staten fortsatte att 16sa in ildre ldn
med hég rinta. Nedgingen i rintebetalningarna mot-
verkades av realiserade valutaforluster pa 10 miljarder
konor.

Nettoutlaning

Riksgildkontorets nettoutldning till statliga myndighe-
ter och foretag 6kade med 25 miljarder kronor. Det
berodde till stor del pa att Sveaskog ldnade 12 miljar-
der kronor for att finansiera kdpet av AssiDomin. Aven
ndgra andra statliga bolag och affirsverk linade mer.

Valutaskulden

Regeringens riktlinjer fér valutaamorteringen under
2001 faststilldes i november 2000 till 35+15 miljarder
kronor. Regeringen angav att Riksgildskontoret skulle
beakta kronkursen vid beslut om takten i valutaamor-
teringen. Om kronan framstdr som svag, ska Riks-
gildskontoret alltsd minska amorteringarna for att hilla
nere kostnaderna for skulden. Riksgildskontoret beslot i
december 2000 att sinka sitt riktmirke f6r valutaamor-
teringen under 2001 med 10 miljarder kronor inom det
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intervall regeringen beslutat, eftersom kronan bedém-
des vara svagare 4n vad som borde gilla pa lingre sikt.
Under véren fortsatte kronkursen att sjunka. Regering-
en sinkte i juli mittvirdet for valutaamorteringen till
25+15 miljarder kronor. Dirigenom blev det méjligt for
Riksgildskontoret att dra ner amorteringstakten till 15
miljarder kronor pé valutaskulden.

Béde regeringen och Riksgildskontoret anser fort-
farande att valutaskulden langsiktigt ska minska. Orsa-
ken dr att valutaskulden okar risken utan att sinka rin-
tekostnaden for statsskulden.

Kron/valutaswappar

For att finansiera forfallande valutalén utéver amorte-
ringen gjorde Riksgildskontoret kron/valutaswappar pa
motsvarande 35 miljarder kronor. Kron/valutaswappar
ger en ligre uppliningskostnad in andra l&neformer.
Den totala utestdende volymen av kron/valutaswappar
dr ca 180 miljarder kronor, vilket innebir att 44 pro-
cent av valutaskulden skapats pa detta sitt. Likviditeten
pa den svenska statspappersmarkanden har ocksa for-
bittrats genom att Riksgildskontoret lnar i kronor och
swappar till utlindsk exponering. Viss valutaupplining,
motsvarande 2,8 miljarder kronor, gjordes med s.k. com-
mercial paper, med en 16ptid pé upp till ett ar.

Valutafordelningen i statsskulden

Regeringen har delegerat beslut om hur valutaskulden
ska vara sammansatt och Riksgildskontoret har fast-
stillt ett rikemirke for valutaférdelningen. Fordelningen
mellan valutor syftar till att minska risken for fluktua-
tioner i valutaskuldens virde mitt i svenska kronor.

Valutaskuldens fordelning per valuta, alla instrument
31 januari 2002

CHF 9%
JPY 4%

USD 20% EUR 59%

GBP 8%

Infor 2000 6kade andelen skuld i schweizerfranc samti-
digt som euroskulden minskade i samma grad. Moti-
vet var att den ligre rintan i Schweiz langsikrtigt skulle
ge en ligre linekostnad. I december 2000 beslutade
Riksgildskontoret att cka andelen dollar och samtidigt
minska euroandelen. Beddmningen var att dollarn var
overvirderad gentemot euron. Det stora amerikanska

bytesbalansunderskottet i kombination med en svag
borsutveckling indikerade att EUR/USD-kursen var
ohéllbar pé lang sikt. I slutet p& 2000 sélde dérfor Riks-
gildskontoret dollar mot euro pa termin. Totalt motsva-
rade affiren 20 miljarder kronor till en genomsnittlig
vixelkurs pd 0,8970 dollar per euro. Den férvintade for-
stirkningen av euron har inte intriffat under 2001, men
resultatet av beslutet kan utvirderas forst nir dollaran-
delen i rikemirket dterstills.

Euro per dollar

1,2

1,1

1,0

0,9

0,8
Jan-99 Jul-99 Jan-00 Jul-00 Jan-01 Jul-01 Jan-02

Upplaningskostnad fér olika upplaningsformer 1997-2001,
baspunkter under USD Libor

1997 1998 1999 2000 2001
Kron-/valutaswappar -31,8 -52,3 -60,0 -66,6 -47,0
Publika lan -21,3 -6,7 -3,0 - -
Private placements -23,2 -23,5 -24,8 - -
Commercial paper -19,0 -17,5 -18,8 - -11,0
Genomsnittlig kostnad V' -24,7 -27,9 -39,6 -66,6 -47,0

D Genomsnittlig kostnad exklusive commercial paper (inklusive ger 44 baspunkter).

Resultatet av férvaltningen av
skulden i utlandsk valuta

Riksgildskontorets aktiva forvaltning av valutaskulden
visade ett resultat pd minus 81 miljoner kronor. Det
motsvarar 0,02 procent av valutaskuldens genomsnitt-
liga virde.

Réntepositioner

Under 2001 positionerade sig Riksgildskontoret for
ldgre rintor. De internationella rintorna foll i takt med
att ekonomin blev allt simre. Efter den 11 september
blev nedgdngen stor. I slutet av dret steg rintorna kraf-
tigt vilket raderade ut en stor del av vinsten. Resultatet
blev en vinst pa 84 miljoner kronor.

Valutapositioner

Riksgildskontoret antog i bérjan av dret att euron ska
forstirkas gentemot dollarn. Under viren forsvagades
euron mot dollarna och Riksgildskontoret drog ner sina »
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positioner. Genom att kdpa valutaoptioner, euro mot
yen, har Riksgildskontoret minskat forlustrisken i port-
foljen. Totalt sett gav valutapositionerna en forlust pa
165 miljoner kronor.

Resultat externa forvaltare

Riksgildskontoret anlitar sedan 1992/93 externa for-
valtare av statsskulden. Anledningen ir att vi vill kunna
jimfora vara forvaltningsresultat med externa forvalta-
re. Under forsta halvaret anlitade RGK endast tva exter-
na forvaltare for att vid halvarsskiftet addera ytterligare
tre. Forvaltarnas referensportfsljer uppgar nu till totalt
30 miljarder kronor. Forvaltningen sker enligt i stort
sett samma regler som vér egen forvaltning. I likhet
med Riksgildskontoret visar flertalet upp positiva resul-
tat pd rintesidan och negativa resultat pd valutasidan.
Riksgildskontorets egen forvaltning hade etc bittre
resultat in de bdda externa forvaltare som var anlitade
under hela 2001. Under det andra halviret var det
endast en av de nya forvaltarna som overtriffade Riks-
gildskontorets resultat.

Langsiktigt resultat

Sedan 1992 har Riksgildskontoret uppnitt en kost-
nadsbesparing i férvaltningen av valutaskulden pa 10,2
miljarder kronor. Det motsvarar ca 1,3 procent av peri-
odens ackumulerade rintekostnad for den totala stats-
skulden. Hela denna vinst kan hinforas till den forsta
femdrsperioden dé resultatet uppgick till 11,0 miljarder
kronor. Det ir framfor allt Riksgildskontorets rinte-
positioner som gett vinster, men dven valutapositioner-
na uppvisar ett positivt resultat for perioden. Under de
senaste fem budgetdren har den aktiva forvaltningen
av skulden i utlindsk valuta givit en férlust pd 0,7 mil-
jarder kronor, motsvarande 0,2 procent av den genom-
snittliga forvaltade skulden. Under samma period har
resultatet frin rintesidan varit positivt. Det negativa
resultatet pa valutasidan var dock ndgot stérre.
Sammantaget har Riksgildskontoret under de senas-
te fem budgetiren uppnitt ett bittre resultat 4n de
externa forvaltare som vi har anlitat under perioden.
Detsamma giller hela perioden sedan 1992.

Resultat av forvaltning av skulden i utlandsk valuta

1997 1998 1999 2000 2001 Hela per.
Resultat i miljoner kronor,
Rantepositioner -97 611 65 110 84 773
Valutapositioner 13 -41 -571 -714 -165 -1.478
Totalt -84 570 -506 -604 -81 -705
Riksgéldskontoret -0,02% 0,12% -0,16% -0,16% -0,02% -0,20%

Externa férvaltare 0,09% -0,16% -0,33% 0,17% -0,12% -0,35%

Risk
Riksgéldskontoret 0,17% 0,28% 0,10% 0,28% 0,12% 0,20%
Externa forvaltare 0,17% 0,29% 0,17% 0,29% 0,10% 0,20%

Arlig standardavvikelse beréknad pa manadsdata.

Real upplaning

Sedan 1994 har Riksgildskontoret gett ut realobliga-
tioner. De utgér 8 procent av statsskulden. Enligt reger-
ingen bor andelen lingsiktigt 6ka. Takten ska vigas
mot efterfrigan och kostnaden fér annan upplining
med hinsyn till risk.

Stocken av realobligationer

Under 2001 minskade den totala utestiende stocken av
realobligationer frin 101,4 tll 94,2 miljarder kronor.
Det beror till stérsta delen pa att AP-fonderna levere-
rade in realobligationer for ca 7 miljarder kronor i sam-
band med pensionsreformen. Mitt som andel av stats-
skulden har realobligationer okat fran 7,9 till 8,1 pro-
cent pd grund av att statsskulden har minskat.

S4 hir har realskulden forindrats under 2001, mil-
jarder kronor i utelopande diskonterat belopp.

Realskulden den 31 december 2001

Forfall (lan 3003) -0,7
Auktioner (inkl. byten och uppkép) +3,0
Lopande bytesfacilitet -2,2
Ovrigt (AP-fondséverféring m.m. -7,3
Total realskuld 94,2

Under 2001 gjorde Riksgildskontoret byten och
mdnadsvisa auktioner. Samtliga auktioner éverteckna-
des och ingen skars ned. Auktionsvolymerna varierade
mellan 250 miljoner och 3 miljarder kronor. Auktio-
nerna koncentrerades till de tre mest likvida linen: 3101
med forfall 2008, 3104 med forfall 2028 och 3105 med
forfall 2015.

For att frimja likviditeten fir dterforsiljarna lopande
gora riskneutrala byten med Riksgildskontoret. Byten
per aterforsiljare kan goras med hégst 100 miljoner
kronor per dag eller 250 miljoner under en vecka.
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Nominell ranta jamfort med real ranta,
inflation och break even-inflation
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Break even-inflation

Riksgildskontoret anvinder break even-inflationen for att
jimfora kostnaderna mellan nominella 18n och reala l&n.

Resultat realobligationer
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Under 2001 har Riksgildskontoret emitterat realobli-
gationer pa break even-nivéer mellan 1,4 procent och
2,0 procent och med ett genomsnitt pa ca 1,5 procent.
Det ir stillt i relation till Riksbankens prisstabilitets-
mal relativt laga nivder. Det 4r ocksa lgt jamfort med
tidigare ar. Ett viktigt skil ill ate fortsitea att emittera
om in i begrinsad omfattning ir att virda marknaden.
Regelbundna emissioner kan lang sikt leda till battre
likviditet och en hégre efterfrigan for produkten. Det
bor pa sikt medfora ligre upplaningskostnader.

Nominella kronlan

Staten lanar till storsta delen i svenska kronor genom
nominella statsobligationer och statsskuldvixlar. Utviir-
deringen av uppldning i nominella statspapper sker
numera i kvalitativa termer. Den kvantitativa utvir-
deringen dir forindringar i skuldens marknadsvirde
mittes mot en rikemirkesportfolj har i enlighet med
regeringens riktlinjebeslut for 2001 utgétt.

Statsobligationer

Eftersom ldnebehovet 6kade under 2001 dtergick Riks-
gildskontoret till att emittera statsobligationer varan-
nan vecka. Den utbjudna volymen var 61 miljarder kro-
nor under 2001 jimfort med 32 miljarder aret innan.
En stor del av emissionerna koncentrerades till lopti-
derna fem och tio r. I likhet med tvaarsobligationen
handlas dessa obligationer pa interbankmarknaden i
det elektroniska systemet, Saxess.

Under éret forfoll obligationer for 14 miljarder kro-
nor. Forfallen brukar inte uppg3 till ndgra stdrre belopp
eftersom Riksgildskontoret normalt erbjuder markna-
den att byta in 1an som har en kortare loptid 4n ett
dr. Under 2001 gjordes sddana byten for 47 miljarder
kronor.

Statsskuldvaxlar

Statsskuldvixlar anvinds for att finansiera statsskulden
men ocksa for att parera sisongsmissiga och andra till-
filliga variationer i linebehovet. Under 2001 varierade
emissionsvolymen mellan 5 och 20 miljarder per manad.
Auktionerna dger i princip rum varannan vecka.

Marknadsvard

Riksgildskontoret 4r den dominerande lintagaren pa
den svenska marknaden och maste genom sin linestra-
tegi och pa andra sitt bidra till en god likviditet och vil
fungerande rintemarknad.

Overgangen till elektronisk interbankhandel var ett
led i denna strivan. Den elektroniska handelsplatsen
har varit framgangsrik och svarar for ca 60 procent av
all obligationshandel i interbankledet.

Byten och uppkép ir regelbundet dterkommande,
dels for att skapa en mer likvid marknad och dels for
att skapa en bittre sammansatt skuldstock. I december
koptes det reala lanet 3002 upp. Orsaken ir att reallin
med kort 16ptid kvar ofta fir en ryckig prisutveckling.
Detisin tur leder till 6kade byten med Riksgildskonto-
ret istillet for handel pd andrahandsmarkanden. I sam-
band med uppképet stingdes bytesfaciliteten for lin
3002.

Repofaciliteter, dvs. att dterférsiljarna kan lana stats-
papper, minskar risken for brist pa statspapper. Under
2001 gjorde Riksgildskontoret totalt 103 miljarder kro-
nor i marknadsvdrdande repor. Det motsvarar ca 16
procent av den totala repomarknaden.
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Upplaning fran hushall

Malet ir att nd storsta mojliga besparing jimfért med
andra uppldningsformer. Lan frin mindre placerare och
hushéll var 57,2 miljarder kronor i slutet av 2001. Det
dr en minskning med 4,7 procent jimfort med 2000.
Men andelen i den totala statsskulden har skat margi-
nellt till 4,9 procent eftersom statsskulden samtidigt har
minskat.

Premieobligationer

Tvd nya premieldn lanserades under 2001 i samband
med att dldre premieldn f6rf6ll. Totalt saldes premieob-
ligationer for 4,7 miljarder kronor och férfallen var pa
10,8 miljarder. Den totala stocken minskade med 6,1
miljarder. Riksgildskontoret svarade for 40 procent av
den totala forsiljningen. Ett nytt system for dterforsil-
jarprovisioner har tagits fram vilket ocksd bidrar till att
sinka forsiljningskostnaderna.

RiksgaldsSpar

Den nya satsningen, RiksgildsSpar utan tidsgrins, som
lanserades i december 2000 har blivit en stor framging.
Forsiljningen under 2001 uppgick till 4 miljarder kro-
nor. Medelinsittningen for RiksgildsSpar utan tids-

grins var hog, ca 80 000 kronor. Rintan ir reporin-
tan minus 0,25 procentenheter. Det fungerar som ett
sparkonto pd en bank men saknar avgifter liksom alla
andra produkter inom RiksgildsSpar. Den totala stock-
en inom RiksgildsSpar 6kade med 55 procent.

Resultat av hushallsupplaningen

Riksgildskontorets definition av sparmarknaden inklu-
derar alla rintebirande placeringar (bankinlining, rin-
tefonder och privatobligationer). Mitt pd detta sitt var
den totala rintesparmarknaden ca 655 miljarder kronor i
september 2001. Riksgildskontorets andel dr 8,2 procent.
Vid samma tidpunkt 2000 var andelen 9,2 procent.

Resultatet f6r den sammanlagda hushallsupplaning-
en 2001 var 299 miljoner kronor. Den allra storsta
delen av vinsten svarade premieobligationerna for. Riks-
gildsSpar bidrog med 10 miljoner kronor. Mellan 1997
och 2001 har hushallsuppléningen sinkt kostnaden for
statsskulden med en miljard kronor jimfért med annan
uppléning.
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Marknadsinformation

Statsobligationer, utestdende volymer, 31 januari 2002

Nominella obligationer

Nominellt belopp

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2003-05-05 10,25 1033 55 031
2004-01-15 5,00 1042 63 085
2005-02-09 6,00 1035 61 929
2006-04-20 3,5 1044 61 026
2007-08-15 8,00 1037 42 646
2008-05-05 6,50 1040 53 116
2009-01-28 5,00 1043 56 874
2011-03-15 5,25 1045 63 002
2014-05-05 6,75 1041 46 211
Summa Benchmarks 502 920
Icke Benchmarks 16 414
Realobligationer

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2004-04-01 0 3002 12 278
2008-12-01 4 3101 31417
2014-04-01 0 3001 20 205
2015-12-01 3,5 3105 18 517
2020-12-01 4 3102 16 158
2028-12-01 3,5 3103 3
2028-12-01 3,5 3104 9114
Summa realobligationer 107 692
Summa statsobligationer 627 026

Statsskuldsvéxlar, utestaende volymer, 31 januari 2002

Forfallodatum

Nominellt belopp
Miljoner kronor

2002-03-20 50 304
2002-04-17 24 994
2002-05-15 27 496
2002-06-19 54 306
2002-07-17 14 997
2002-09-18 36 583
2002-12-18 27 495
Totalt 236 175
Kreditbetyg

Kronskuld Valutaskuld
Moodys Aal
Standard & Poors AA+

Skuldsammansattning
31 januari 2002

Utlandsk valuta

H o,
inkl. swappar 33% Statsobligationer och

statsskuldsvaxlar
inkl. swappar 54%

Hushallsupplaning 5%
Realobligationer 8%
Total skuld 1 149 Mdkr

Forfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer
SEK miljarder 31 januari 2002
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Utldndsk valutaupplaning, 2002

SEK Miljarder 2002
Nettoupplaning -2
Forfall (inkl. swappar) 52
Realiserade valutaférluster (+) /vinster (=) 7
Total planerad bruttoupplaning 57

Finansiering per 31 januari, 2002

SEK Miljarder 2002
Kapitalmarknadsupplaning 0
Kron/valutaswappar 4
Total finansiering per 31 januari, 2002 4
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Statens lanebehov 1992-2002
SEK miljarder B Primart lanebehov M Rantor === Totalt
250
200
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Valutaskuldens fordelning per valuta, alla instrument
31 januari 2002

CHF 9%
JPY 4%

USD 20% EUR 59%

GBP 8%

Exponering i utlandsk valuta och
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Kélla: Riksbanken

Statens lanebehov, 12-méanaderstal
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Finansiering av valutaskulden per valuta
31 januari 2002

CHF 2% Ovriga 4%

JPY 9%

USD 14%

GBP 5%(

EUR 24%

SEK 42%*

* Kron/valutaswappar

Forfalloprofil, 1&n i utlindsk valuta exkl. callable bonds
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Rénteskillnad Tyskland — 1043, 1043E (2009)
Baspunkter
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Svensk ekonomi
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Kélla: Riksgaldskontoret, Konjunkturinstitutet

Procentuell férandring

Utbud och efterfragan 2000 2001 2002 2003
BNPD 3,6 1,2 1,5 2,6
Import av varor och tjanster 11,5 -3,4 0,5 6,6
Hushallens konsumtionsutgifter 3,6 0,4 2,3 2,8
Offentliga konsumtionsutgifter 1,0 0,7 0,6 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 5,0 1,5 2,1 4.2
Lagerinvesteringar 0,5 -0,3 -0,3 0,2
Export 10,3 -1,2 0,7 5,9
Andra indikationer Nov-01 Dec-01 2000 2001 2002 2003
KPI, arlig forandring 2,9 1,3 2,6 1,8 2,0
Arbetsl6shet 3,6 4,7 4,0 4,3 4,0
Bytesbalans 3,3 3,1 2,3 2,3 2,2

D2 098 mdkr (2000 érs referenspriser).
Kalla: SCB, Riksbanken; prognoser: Konjunkturinstitutet
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Aterforsiljare

Aterforsiljare Telefon Reuter-sida
ABN Amro Bank NV 08-506 155 00 PMAA
Consensus — Den Danske Bank A/S 08-568 808 44 PMCO
SEB 08-506 23 151 PMSE
Svenska Handelsbanken 08-463 46 50 PMHD
Swedbank (Féreningssparbanken) 08-700 99 00 PMBF
Nordea +45-33-33 17 58 PMUB
E Ohman J:or Fondkommission AB 08-679 22 00 PMOR

Nasta utgava av Statsupplaning — prognos och analys publiceras tisdag den 18 juni 2002, kl. 9.30.
Foér mer information:

Lanebehov och statsskuld: Lars Hoérngren 08-613 47 36 eller 08-613 47 40
Finansiering: Thomas Olofsson 08-613 47 82

tefted RIKSGALDS
k2/ KONTORET

THF SWEDISH NATIONAI DFRT OFFICF

Besoksadress: Norrlandsgatan 15 e Postadress: SE-103 74 Stockholm e Telefon: 08-613 45 00
Fax: 08-21 21 63 e E-post rgk@rgk.se e Internet: www.rgk.se
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