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Riksgaldskontorets uppdrag

Riksgildskontoret (RGK) ir statens finansférvaltning. Det dr
en myndighet under Finansdepartementet med tre ansvars-
omriden

Skuldfdrvaltning och upplaning

Riksgildskontoret forvaltar och finansierar statsskulden genom
att ldna pé den svenska och internationella rintemarknaden.
Malet dr att minimera den lingsiktiga kostnaden f6r skulden.
Samtidigt ska hinsyn tas till risken, sd att inte kostnaderna
stiger alltfor mycket om ndgot ovintat intriffar.

Statliga garantier och lan

Riksgildskontoret stiller ut och forvaltar statliga garantier och
lan som riksdagen beslutar om. Milet ir att synliggora och
pa ling sike tidcka kostnaderna for garantier och lin med kredi-
trisk. RGK ska dirfor bedoma risken i atagandet och sitta en
garantiavgift respektive linerinta som motsvarar den forvin-
tade kostnaden.

Statens internbank

Riksgildskontoret ger ldn till statliga myndigheter och affirs-
verk. Myndigheterna maste ocksd placera sin kassa hos RGK.
Malet ir att halla nere statens rintekostnader. Genom att myn-
digheternas 1dn och placeringar samordnas inom staten blir
kostnaden ligre in vad den annars skulle ha varit.
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Statens lanebehov

Riksgéldskontorets reviderade lanebehovsprognos for 2002 pekar pa ett éverskott i statens
betalningar pa 20 miljarder kronor, 5 miljarder ligre éverskott Gn bedémningen i juni. For
20023 visar prognosen ett underskott — ett positivt Ianebehov — pa 25 miljarder kronor.

Det ar 13 miljarder mer an i juniprognosen.

Prognosforutsattningar

Konjunkturutvecklingen ir viktig for statens lnebehov
eftersom den péverkar bade intikter och utgifter. Det
ar framst skatteintikterna som péverkas av tillvixten i
ekonomin och da framfor allt tillvixten mitt i nomi-
nella termer. Exempelvis finns ett nira samband mel-
lan hushillens inkomstutveckling och de [6nebaserade
skatteintikterna. Statens momsintikter péverkas till
storsta delen av hushallens konsumtion. Féretagsskat-
ter paverkas av vinstutvecklingen i niringslivet. Aven
de kapitalberoende skatteintikterna, exempelvis rea-
vinstskatten frin forsiljning av aktier, paverkas av hur
ekonomin utvecklas dven om sambandet inte ir lika
klart. Ekonomin kan vixa samtidigt som borsvirdet
minskar. Det ger upphov till en situation dir de lone-
baserade skatteintikterna stiger samtidigt som de kapi-
talbaserade skatteintikterna minskar.

Nir det giller statens utbetalningar har konjunk-
turutvecklingen inte lika stort genomslag som pé inbe-
talningssidan, dtminstone inte pa kort sikt. Hir dr det
framst prisutvecklingen som spelar roll. Hogre infla-
tion innebir att prisbasbeloppet justeras, vilket i sin
tur leder till att de indexrelaterade utgifterna for exem-
pelvis pensioner okar.

Normalt sett baserar Riksgildskontoret (RGK) sin
bedémning av l&nebehovet pd Konjunkturinstitutets
(KI:s) prognos 6ver ekonomins utveckling som pre-
senteras i Konjunkturliget. Den nu aktuella progno-
sen tar dock hinsyn till den reviderade konjunktur-
bedémning som KI presenterade i slutet av oktober.)
Den pekar pd en forhallandevis svag tillvixt under
2002 fsljt av en markant uppging under 2003.

Férutom konjunkturbilden 4r utfallen 6ver statens
linebehov en viktig faktor i RGK:s bedémningar.
RGK f6ljer statens in- och utbetalningar pd daglig
basis och kan dirfér ldpande utvirdera sina progno-
ser. I den nu aktuella beddmningen har utfallen t.o.m.
den 23 oktober 2002 viigts in.

D Kl:s tillvéxtprognos i den senaste konjunkturbedémningen fran augusti
2002 reviderades ned for innevarande ar och nésta ar den 23 oktober
2002.

Riksgildskontoret har dven beaktat de forslag som
regeringen presenterade i budgetpropositionen f6r 2003.
Merparten av reformerna fanns med i RGK:s juniprog-
nos. I budgetpropositionen finns dock en del andra f6r-
dndringar som péverkar linebehovsprognosen, exem-
pelvis tidigareldggningar av utbetalningar och en del
utgiftsbegrinsningar for nista dr. Det bor pdpekas att
RGK inte alltid gor samma bedomningar som reger-
ingen. Vid detta prognostillfille skiljer sig exempelvis
RGK:s syn frin regeringens nir det giller kostnaderna
for sjukforsikringar och fértidspensioner.

Riksgildskontorets prognos for rintebetalningar
pa statsskulden grundas pé de rintor och vixelkurser
som rdder vid prognostidpunkten. Stoppdatum for
denna prognos ir den 23 oktober 2002.

Statens lanebehov 1994-2003
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f\rsprognosen for 2002

For 2002 pekar Riksgildskontorets reviderade prognos
pa ett budgetéverskott pd 20 miljarder kronor. I juni
pekade prognosen pa ett verskott pd 25 miljarder kro-
nor. Prognosens inverkan pa statsskulden sammanfattas
i tabellen nedan, dir #dven utfallet for 2001 redovisas.
Utvecklingen over den senaste tiodrsperioden framgar i
diagrammet ovan.
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Statens lanebehov och statsskulden 2001-2003,
miljarder kronor

2001 2002 2003

(prognos)  (prognos)

Primart lanebehov -120 -85 -28

Réntor pa statsskulden 81 65 53

Lanebehov, netto -39 -20 25

Skuldkorrigeringar -73 18 0

Varav AP-fondsoverforing -69 - -

Riksbanksdverféring -18 - -

IGN, KAF och PPM - 39 -
Omvardering valutalan m.m. 14 =21
Kortfristiga placeringar -11 -2

Statsskuldens férandring -122 -4 25

Statsskulden vid arets slut 1157 1153 1178

Det primdra jverskottet beriknas till 85 miljarder kro-
nor, vilket dr 1 miljard storre dn i juniprognosen. Utfal-
len under sommaren och hosten har inneburit ett stor-
re overskott motsvarande 7 miljarder kronor i statens
I6pande in- och utbetalningar, exklusive rintebetal-
ningar pa statskulden och Riksgildskontorets nettout-
laning. Skatteintikterna har varit storre och utbetal-
ningarna mindre 4n vintat. Kostnaderna for sjukfor-
sikringen har stigit i samma takt som RGK riknat
med sedan tidigare. Overskottet reduceras 4 andra sidan
av regeringens beslut att tidigarelidgga utbetalningar av
arealersittning till jordbrukare motsvarande 4 miljar-
der kronor. Beslutet har tagits for att skapa utrymme
under utgiftstaket nista ar. Ett liknande beslut togs vid
samma tidpunkt forra dret.

RGK riknar, liksom tidigare, inte med ndgra intik-
ter frin utforsiljningar av statliga tillgingar. Nedging-
en pa borsen har fortsatt, vilket inte direkt stiarkt moti-
vet till privatiseringar. Inga konkreta planer har heller
presenterats av regeringen.

RGK:s nettoutlining vintas uppga till 4 miljarder
kronor i ar. Det idr 2 miljarder mer jimfort med prog-
nosen i juni.

Riintebetalningarna pa statsskulden beriknas till 65
miljarder kronor 2002. Det #r 6 miljarder storre dn i
juniprognosen. Uppjusteringen forklaras i stort sett helt
av att utfallen under sommaren och hésten varit stérre
in prognostiserat, frimst pd l&n i utlindsk valuta.

Arsprognosen for 2003

Riksgildskontorets reviderade prognos fér 2003 pekar
pa att statens betalningar kommer att ge ett underskott
pa 25 miljarder kronor. Underskottet bedéms dirmed
bli 13 miljarder kronor storre in i juniprognosen. Aven
om aterhimtningen i ekonomin kan sigas ha forskjutits
framdt i tiden ir tillvixtforutsittningarna bittre under
2003 4n under innevarande &r. Trots detta forsimras
alltsd budgetsaldot med 45 miljarder mellan ren.

Det primiira dverskotter beriknas till 28 miljarder
kronor. Det dr 57 miljarder mindre 4n 2002. Jimfort
med prognosen i juni bedéms det primira Gverskottet
nu bli 19 miljarder kronor mindre. Ungefir 13 miljar-
der forklaras av att statens utbetalningar for kyrkoavgif-
ter som insamlas via skattemyndigheterna av misstag
saknades i juniprognosen.

P4 inbetalningssidan ror den stérsta revideringen
fyllnadsinbetalningar av skatt. Fyllnadsinbetalningar 4r
svédra att forutsiga, bade storleksmissigt och nir i tiden
inbetalningarna kommer att ske. Den kanske viktigaste
faktorn bakom fyllnadsinbetalningarnas storlek ir rea-
vinster pé aktier och fastigheter. De senaste drens svaga
borsutveckling innebir sannolikt lidgre fyllnadsinbetal-
ningar 4n vad som tidigare prognostiserats. Fyllnads-
inbetalningar och kvarskatt frén hushéll och foretag
antas dirmed bli 15 miljarder kronor ligre 4n i juni-
prognosen.

P4 utbetalningssidan ir den storsta skillnaden, for-
utom att utbetalningen av kyrkoavgifter saknades i juni-
prognosen, att RGK valt att ligga in en post med ospeci-
ficerade kassamissiga utgiftsminskningar p& 5 miljarder
kronor. Dessa antas vara kopplade till dtgirder for att
klara utgiftstaket under 2003 (se ruta sid.5). Dessutom
innebir tidigareldggningen av utbetalningar av arealer-
sittning till jordbrukare att det primira overskottet okar
med 4 miljarder 2003.

Nir det giller inkomster frin forsiljningar av statlig
egendom antar RGK att inbetalningarna under 2003
kommer att ligga pd 5 miljarder kronor, oférindrat
sedan foregdende prognostillfille. Det 4r 10 miljarder
ligre dn regeringens bedémning i budgetpropositionen,
men i linje med erfarenheterna frén senare &r, da utfor-
siljningarna varit sma.

Nettoutldningen beriknas uppga till 13 miljarder
kronor, vilket dr oférindrat sedan juniprognosen.

Riintebetalningarna pa statsskulden beriknas uppgd
till 53 miljarder kronor 2003, vilket dr 6 miljarder ligre
in i den senaste bedémningen och hela 12 miljarder
ligre 4n 2002. De ldgre rintebetalningarna beror bland
annat pd att ett obligationslain med hég kupongrinta
forfaller under 2002 och ersitts av [dn med ligre rinta.
En annan faktor som paverkar rintebetalningarna pa
statsskulden mellan ren ir stora utbetalningar av noll-
kupongrintor pé realobligationer under 2002. Dessut-
om ir rintenivin, bide inom landet och internationellt,
ldgre dn vid forra prognostillfillet.
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Kanslighetsanalys

I alla prognoser finns normalt sett en osikerhet och
detta giller dven prognoser av linebehovet. Exempel-
vis kan antaganden om den ekonomiska utvecklingen
visa sig vara felaktiga. Riksgildskontoret gér ingen
sammantagen osikerhetsanalys f6r linebehovet men
presenterar en partiell analys av vilka effekter pd ldne-
behovet som forindringar av ndgra viktiga makrova-
riabler har, grovt riknat och tagna var for sig, pa ett
drs sikt. Om man vill géra en bedémning av ett alter-
nativt scenario dir flera variabler utvecklas annorlun-
da, m3ste effekterna adderas.

Effekt pa lanebehovet

Okning med en procent/procentenhet miljarder kronor

Lénesumman?) -6
Hushallens konsumtion i Iopande priser -2
Oppen arbetsléshet 4
Réntenivan i Sverige 3
Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

D Kommunala lénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med
ett ars efterslapning. Detta gor att effekten pa statens lanebehov pa
ett ars sikt — tidshorisonten i tabellen — &r stérre &n den permanenta
effekten.

Lanebehovet justerat for
tillfalliga effekter

Tillfilliga betalningar ir viktiga for linebehovet.?)
For 2002 pekar berikningarna pd att statens finanser
gér frin ett overskott pa 20 miljarder kronor till ett
lanebehov, ett underskott, motsvarande ca 5 miljarder
kronor efter justering for tillfilliga betalningar. Av
de tillfilliga betalningarna pa ca 25 miljarder utgér
forfall av bostadsobligationer som éverforts frin AP-

Redovisat och justerat lanebehov
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2 For en mer utforlig beskrivning av Riksgéaldskontorets definition
av tillfalliga betalningar, se prognosrapporten fran 2001-01-31, som
finns pa www.rgk.se

fonden pé ca 7 miljarder samt en extra inleverans frin
Riksbanken pd 20 miljarder de tva viktigaste.

For 2003 uppskattas de tillfilliga betalningarna
till ca 10 miljarder kronor. Det justerade linebehovet
bedéms dirmed uppga till ca 35 miljarder kronor.
De viktigaste inbetalningarna ir forfall av bostads-
obligationer med 13 miljarder kronor, utforsiljnings-
inkomster pa 5 miljarder kronor samt tidigareligg-
ning av arealbidrag. Under 2003 bedsms RGK:s net-
toutlining uppgi till 13 miljarder kronor. Eftersom
lanen sd smaningom ska betalas tillbaka betraktas en
storre del av nettoutlningen som en tillfillig utbetal-
ning, vilket motverkar de tillfilliga inbetalningarna.
Nettoeftekten blir dirmed ca 10 miljarder kronor.

Manadsprognoser

Riksgildskontoret presenterar genomarbetade drsprog-
noser tre ganger per ar. Samtidigt publiceras méanads-
prognoser for de mellanliggande ménaderna. I denna
prognos redovisas manadsprognoser for oktober 2002
t.o.m. februari 2003, d4 nista rapport publiceras. Om
prognoserna, till foljd av utfall eller annan ny informa-
tion, behover justeras mellan prognostillfillena kom-
mer detta att redovisas i samband med att utfallet for
lanebehovet presenteras. Utfallet presenteras normalt
fyra arbetsdagar efter varje manadsskifte.

Prognosen for linebehovet i oktober ir i stort sett
oforindrad sedan foregiende prognostillfille. Diremot
skiljer sig sammansittningen dt genom att det primira
lanebehovet nu bedéms bli mindre medan rintebetal-
ningarna p4 statsskulden bedoms bli stérre.

Statens lanebehov, miljarder kronor

Okt Nov Dec Jan Feb

2002 2002 2002 2003 2003

Primart lanebehov -1,1 -5,6 14,6 28,0 -33,4
Réntor pa statsskulden 1,9 0,4 9,8 4,8 4,3
Lanebehov 0,9 -5,2 24,4 32,7 -29,2
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» Jamforelser med andra
lanebehovsprognoser

Konjunkturinstitutet redovisade prognoser for statens
lanebehov senast i augusti, regeringen i oktober och
ESV i september (se tabell nedan).
Riksgildskontorets prognos pekar pi ett 6verskott
pa 20 miljarder kronor 2002. Det idr ungefir ett dub-
belt s stort 6verskott som i évriga prognosmakares
bedémningar. Justering for kiinda skillnader i rinte-
antaganden och for tidigareliggning av utbetalningar
av arealstdd till jordbrukare forklarar inte skillnaderna
i lanebehov.?’ Det huvudsakliga skilet till det storre
overskottet i RGK:s prognos bedéms vara att utfallen
for statens in- och utbetalningar hittills under &ret

Jamforelse mellan lanebehovsprognoser, miljarder kronor

fingas pé ett bittre sitt i Riksgildskontorets prognos
dn i 6vriga prognosmakares bedomningar.

For 2003 pekar RGK:s prognos pé ett linebehov
motsvarande 25 miljarder kronor. Det ir ligre dn KI
och ESV, men hégre dn regeringen. Rensat for kinda
skillnader i forsiljnings- och rinteantaganden, samt
for tdigareliggningen av utbetalningar av arealsto-
det, ir RGK:s prognos 7 miljarder ligre in ESV:s och
KI:s prognoser men 4 miljarder hogre 4n regeringens
bedémning.?

3) Riksgéldskontoret och regeringen har tidigarelédggningar av areal-
stod motsvarande ca 4 miljarder kronor med i sina prognoser. Detta
minskar 6verskottet 2002 samtidigt som det minskar lanebehovet
med motsvarande belopp.

4 Riksgéaldskontoret antar, liksom 6vriga prognosmakare, inga utfor-
saljningsinkomster under 2002. For 2003 antar RGK 5 miljarder
kronor i utférsaljiningsinkomster, vilket ar 5 miljarder hogre an ESV,
5 miljarder lagre an Kl och 10 miljarder lagre an regeringen.

RGK Regeringen Kl ESV
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
Primart lanebehov -85 -28 -76 -41 -76 -21 -75 -11
Réntor pa statsskulden 65 58 67 55 65 55 67 54
Lanebehov -20 25 -9 14 -11 34 -8 43

Statsskulden

Statsskulden var 1 157 miljarder kronor vid utgdngen
av 2001. Under 2002 beriknas statsskulden minska till
1 153 miljarder kronor (se tabellen pa s. 4 och diagram-
met nedan). Skulden forvintas alltsi minska mindre in
det prognostiserade budgetoverskottet pa 20 miljarder
kronor. En del av forklaringen gér att finna i att huvud-
delen av Kirnavfallsfondens, Premiepensionsmyndighe-
tens och Insittningsgarantinimndens kontofordringar
pa Riksgildskontoret omvandlades till statsobligationer
den 1 juli 2002. Det 6kar den redovisade statsskulden
med 39 miljarder kronor. Ovriga skuldkorrigeringar,
bland annat omvirdering av valutaln, enligt valutakur-
ser frin oktober, minskar statsskulden med motsvaran-
de 21 miljarder kronor.

Statsskulden 1994-2003
SEK miljarder l Nominellt Realt
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For 2003 finns inga andra kinda skuldpaverkande
effekter 4n statsbudgetens saldo. Statsskulden bedoms
dirmed 6ka med 25 miljarder kronor fér att i slutet av
2003 uppgd till 1 178 miljarder kronor.

Nytt matt pa statsskulden

Regeringen aviserar i budgetpropositionen for 2003
att statsskulden fr.o.m. 2003 kommer att mitas pd ett
enklare och tydligare sittdn hittills. Férenklingen sker
genom att virderingsprinciperna for enskilda skuld-
instrument och grinsdragningen for vilka instrument
som ingdr i skuldmadttet anpassas till de principer som
tillimpas i EU-sammanhang. Det innebir dels att
skulden mits inklusive skuldskdtselinstrument, dels
att skuldinstrument konsekvent virderas till nominel-
la slutvirden. Andringarna bygger pi ett forslag som
Riksgildskontoret limnade till regeringen i augusti.
Riksgildskontoret har sedan tidigare regelmis-
sigt redovisat bade det officiella skuldmattet som
finns i diagrammet ovan och skulden miitt inklusive
skuldskotseldtgirder. Det senare mattet ger en bittre
bild av skuldens sammansittning, eftersom en stor
del av valutaskulden skapas med hjilp av derivatin-
strument, t.ex. skuldbytesavtal och valutaterminer. I
det nya mictet kommer dessutom alla instrument att
redovisas till nominelltslutvirde. Det paverkar i forsta
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hand virderingen av statsskuldvixlar och reala noll-
kupongobligationer. Dessa har hittills redovisats till
anskaffningsvirde, utan hinsyn till upplupen rinta
eller inflationskompensation.

Skulden mitt pd det nya sittet blir ndgot storre
in den gamla. Orsaken ir dels att hinsyn tas till
marknadsvirdet pd skuldskotselinstrument, dels att
det nominella slutvirdet pa statsskuldvixlar och real-
obligationer ir stérre dn anskaffningsvirdet. Berik-
nat pé statsskuldens sammansittning den 30 septem-

Lanebehovet och utgiftstaket

Riksgildskontoret gor inte prognoser pd utgiftstaket.
Prognoserna over statens lanebehov byggs upp av ett
femtiotal storre betalningsfléden till och frin staten.
Lénebehovsprognoserna syftar frimst till att ge under-
lag for planering av statens upplaning. Fér detta inda-
mél 4r det viktigt att den slutliga prognossiffran ir
korrekt, medan den exakta férdelningen mellan betal-
ningsflédena ir av underordnad betydelse. Riksgilds-
kontoret har dirfér normalt inte behov av att bedéma
utvecklingen i férhallande till utgiftstaket. Infor 2003
finns emellertid indikationer pa att dtgirder kommer
att krivas for att hélla utgifterna under taket. Dirfor
méste RGK ta stillning till i vilken man sddana atgir-
der kommer att paverka linebehovet.
Konjunkturinstitutet (KI) och Ekonomistyrnings-
verket (ESV) har publicerat prognoser dir utgiftstaket
overskrids med 20 respektive 18 miljarder kronor. I
budgetpropositionen for 2003 aviserar regeringen tidi-
garelidggning av utbetalningar av arealbidrag pd mot-
svarande 4 miljarder kronor frén 2003 dill 2002. I
budgetpropositionen foresls dven utgiftsbegrinsning-
ar motsvarande ca 2 miljarder kronor bland annatinom
omrédena Forsvar, Kommunikationer och Utbildning,
Justerat fér nimnda atgirder, vilka summerar till
6 miljarder kronor, skulle KI:s och ESV:s prognoser

Lanebehovet och de offentliga
finanserna

Trots att statens finanser beriknas gd med underskott
2003 visar de totala offentliga finanserna éverskott.
Enligt KI:s augustiprognos uppskattas dverskottet till
31 miljarder kronor, motsvarande 1,3 procent av BNP.
Den viktigaste forklaringen ir att det byggs upp ett
sparande i dlderspensionssystemet som mer dn uppvi-
ger statens budgetunderskott. Sparandet i dlderspen-

ber 2002 uppgick skulden mitt pé det nya sittet till
1 197,5 miljarder kronor. Det kan jimforas med det
officiella mattet som var 1 148,1 miljarder kronor
och skulden inklusive skuldskétselatgirder som upp-
gick till 1 160,8 miljarder kronor. Okningen ir i allt
visentligt en engdngseffekt, dvs. statsskuldens forind-
ring framover péverkas inte nimnvirt av den dndrade
definitionen. Riksgildskontoret kommer att tillimpa
det nya mittet fran arsskiftet.

indikera att utgiftstaket for 2003 riskerar att dverskri-
das med 14 respektive 12 miljarder kronor. Skillna-
derna mellan dessa prognoser och den berikning som
regeringen gor i budgetpropositionen, dir utgifterna ir
nagot ligre 4n utgiftstaket, beror frimst pd olika syn
av utgiftsutvecklingen inom ohilsoomrédet.

De statliga utgiftstaken infordes i samband med
den forindrade budgetprocessen 1997. Sedan dess har
utgiftstaket klarats samtliga ar med hjilp av vissa
utgiftsbegrinsade dtgirder. RGK gor bedémningen att
regeringen kommer att klara utgiftstaket dven 2002.

For att klara utgiftstaket 2003 krivs dock sanno-
like dtgirder som inte aviserats i budgeten. Riksgilds-
kontoret bedémer att regeringen kommer att vidta
sadana dtgirder sd att utgiftstaket klaras. Det dr emel-
lertid inte givet att dessa i sin helhet kommer att paver-
ka ldnebehovet. Det beror pd att utgiftstaket styrs av
budgetredovisningen medan ldnebehovet ir strike kas-
samissigt. I den man &tgirderna innefattar icke kas-
samissiga besparingar eller omfordelningar frin utgif-
ter till minskade inkomster 4r lanebehovet opaverkat.
Det ir osikert vilka atgirder som kommer att vidtas.
RGK bedémer det dock som sannolike att besparingar
till viss del kommer att goras med medel som péverkar
lanebehovet. For att finga upp detta har RGK valt att
i prognosen ligga in en post med ospecificerade kas-
samissiga utgiftsminskningar pa 5 miljarder kronor.

sionssystemet ska verka som buffert vid kommande
demografiska forindringar vilka vintas leda till skade
pensionsutbetalningar. Kommuner och landsting vin-
tas ocksd bidra till 6verskottet i de offentliga finan-
serna 2003, dd de tillsammans beriknas redovisa ett
mindre Sverskott.

En annan faktor ir att statsbudgetens saldo ir
kassamiissigt, medan berikningarna av de offentliga
finanserna gors i termer av finansiellt sparande. Det ir
ett matt som himtas frin nationalrikenskaperna och
som inte ir kassamissigt. Statens finansiella sparande
overensstimmer siledes inte med budgetsaldot.
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Nésta ar berdknas obligationsupplaningen éka till ca 108 miljarder kronor. Det &r 61
miljarder kronor mer dn 2002. Den viktigaste orsaken &r ett stérre nettolanebehov. Emis-
sionsvolymerna i nominella statsobligationer behéver under dessa forutsattningar 6ka till
4,5 miljarder kronor per auktionstillfille fran arsskiftet. Riksgéldskontoret bedémer att
det finns forutséttningar att emittera realobligationer for i storleksordningen 15 miljarder
kronor i arstakt. Under férutséttning att amorteringarna i utldndsk valuta aterupptas nésta
ar kommer valutaupplaningen att minska till drygt 20 miljarder kronor, varav knappt 10

miljarder kronor i direkt valutaupplaning.

Bruttoupplaning

Riksgildskontoret (RGK) redovisar nedan sin prognos
for finansieringsbehovet under resten av 2002 samt
2003. Strategin for finansiering for 2003 bygger pa
RGK:s forslag till 6vergripande riktlinjer for statsskul-
dens forvaltning, i avvaktan pd att regeringen fattar
beslut om riktlinjerna i mitten av november.

Nettolinebehover beriknas bli ca —20 miljarder kro-
nor 2002, vilket dr ndgot ligre dn i foregdende prognos.
Nista dr beriknas budgeten uppvisa ett underskott pa
25 miljarder kronor, vilket ger ett positivt linebehov.
Det innebir en 6kning pi 13 miljarder kronor jimfért
med juniprognosen och 45 miljarder kronor mer in
under 2002.

Riksgildskontoret behdver dirutover finansiera for-
fallande lan. Bruttolinebehovet, dvs. RGK:s totala finan-
sieringsbehov, utgors av summan av nettolanebehovet
och forfallande obligationsldn inklusive uppkép och
byten av statsobligationer till statsskuldvixlar.

Finansieringsbehov, miljarder kronor brutto

2002 2003
Nettolanebehov -20 25
Forfall samt byten och uppkop 98 89
Forfall, statsobligationer 11 9
Forfall, valutalan? 35 30
Uppkop och byten av obligationer till skuldvéxlar 51 50
Finansieringsbehov exkl. kort finansiering i SEK 78 115
Kort finansiering och hushéllsupplaning, netto? -6 -4
Nettofinansiering med statsskuldvéxlar® -1 -11
Finansieringsbehov i obligationer och valuta 85 130
Valutaupplaning® 29 7
Emissioner av realobligationer®) 9 15
Emissioner av nominella statsobligationer® 47 108
1 Direkta valutalan, avista, varderade till anskaffningskurser
2) Forandring av utestaende deposits, likviditetsvaxlar och repor
samt hushallsupplaning
3 Férandring av statsskuldvéxelstocken
4 Emissionsvolym per auktionsperiod, genomsnitt 1,0 1,7
5 Emissionsvolym per auktionstillfalle, genomsnitt 2,1 4,5

Anm. | tabellen redovisas fordelningen av finansieringsbehovet pa olika
skuldslag. Flera poster utgér berédkningstekniska antaganden snarare an
prognoser eller planer.

Finansieringen i obligationer och utlindsk valuta
beriknas under innevarande ar bli ca 85 miljarder kro-
nor, vilket dr 17 miljarder kronor mer jimfért med fore-
gdende prognos. Den frimsta orsaken ir att den direkta
valutaupplaningen blir stérre 4n vad som angavs i juni-
prognosen.

Finansieringsbehovet i obligationer och utlindsk
valuta beriknas oka till 130 miljarder kronor nista
ar, dvs. 45 miljarder mer #n under innevarande ar.
Okningen motsvarar budgetforsimringen.

I ovanstdende tabell redovisas en bedémning av for-
delningen av finansieringsbehovet pd skuldslagen nomi-
nella statsobligationer, realobligationer och valutaupp-
laning. Upplaningen i respektive skuldslag redovisas i
de foljande avsnitten.

Nominell kronupplaning
Nettoupplaning med statsskuldvéxlar

Statsskuldvixelstocken beriknas vara i stort sett of6r-
dndrad under 2002 men minska med 11 miljarder kro-
nor under 2003. Statsskuldvixelstockens andel av hela
statsskulden minskar nigot.”

Riksgildskontoret kan dven skapa kort upplaning
genom att ge ut obligationer och anvinda rinteswap-
par for att erhilla kort rinteexponering.?’ Denna metod
kan, under forutsitening att skillnaden mellan swapp-
rintan och statsobligationsrintan ir tillrickligt stor,
sinka statens ldnekostnader. I och med att behovet av
att anvinda rinteswappar som ett led i valutauppli-
ningen minskar nista r, har utrymmet 6kat for att
anvinda swappar for att skapa kort upplining. I stor-

D tabellen ovan redovisas posten kort finansiering och hushallsuppla-
ning. Denna post innehaller forandringar i kortfristig finansiering (dvs.
instrument for likviditetshantering som likviditetsvéxlar, dagslan och
repor) som huvudsakligen uppstar till foljd av kassafloden kring ars-
skiftet. Posten &r med for att uppna konsistens i redovisningen. Net-
toforandringen i statsskuldvéaxelupplaningen &r av storst intresse vid en
diskussion av den mer langsiktiga finansieringen. Férandringar i hushélls-
upplaningen &r i sammanhanget sma.

2) Se faktaruta om swappar sid 9.
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Upplaningsinstrument och
swappar

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken innebir ndgot for-
enklat att Riksgildskontoret ska uppna en viss expo-
nering i kort- respektive ling upplining och mellan
kronor respektive utlindsk valuta (i termer av en viss
amorteringstakt av valutaskulden). Dessa mal kan
uppnds genom att fordela uppliningen mellan stats-
skuldvixlar, statsobligationer och upplaning i utlindsk
valuta. RGK anviinder sig ocksé av derivat (huvudsak-
ligen rinte- och valutaswappar) for att uppnd onskad
exponering,.

Att skapa kort rinteexponering via swappmarkna-
den innebidr att RGK i ett forsta steg emitterar en obli-
gation i svenska kronor. Direfter gors en rinteswapp
1 svenska kronor, dir RGK mottar fast rinta och betalar
rorlig rinta (Stibor). Vinsten i transaktionen ir att ldne-
rintan pd obligationen ir ligre 4n den rinta RGK mot-
tar i rinteswappen (skillnaden kallas swappspreaden).
Samtidigt betalar RGK en ndgot hogre rinta (Stibor)
4n statsskuldvixelrintan. Med denna uppléningsteknik
utnyttjas statens relativa styrka som léntagare i linga
l6ptider och upplaningskostnaderna kan sinkas.

Att skapa valutaexponering via swappmarknaden
innebir att man anvinder den inhemska obligations-

leksordningen 10 miljarder kronor av den korta uppli-
ningen under 2003 beriknas tillgodoses pé detta sitt.

I nettotermer riknar istillet RGK med att den korta
uppléningen, dvs. nettofinansiering med statsskuldvix-
lar och rinteswappar, inte ger ndgot bidrag till finansie-
ringen under 2003. Det 6kade finansieringsbehovet till-
godoses saledes med stérre obligationsemissioner. Det
ir en av forutsiteningarna for att statsskuldens samlade
duration (l6ptid) inte ska minska.

Nominella statsobligationer

Emissionsvolym

Riksgildskontoret riknar med ett finansieringsbehov i
nominella obligationer pa ca 47 miljarder kronor under
innevarande ar, vilket 4r samma som i juniprognosen.
For 2003 beriknas emissionsbehovet i obligationer 6ka
till 108 miljarder kronor. Det innebir en kning med
61 miljarder kronor.

Emissionsvolymen okades frén 2 till 3 miljarder per
auktionstillfille frin och med den 1 oktober 2002.
RGK bedémer att emissionsvolymen behover 6kas till
4,5 miljarder frin drsskiftet. I juni riknade RGK med

en emissionsvolym pa 4 miljarder kronor. Revideringen

marknaden som uppldningskilla (kron/swappupp-
l&ning). Forst emitteras en obligation som swappas till
kort rinta (se ovan). Sedan gors en s.k. basswapp, som
innebir att man byter rorlig rinta i kronor mot rorlig
rinta i en utlindsk valuta (skuldbytesavtal). Samtidigt
kioper RGK den utlindska valutan avista d& transak-
tionen ingds och siljer valutan dd den stings. Basswap-
pen har samma 16ptid som rinteswappen men rinte-
betalningarna baseras pé tre- eller sexmédnaders rorlig
rinta. I basswapparna mottar RGK rérlig Stiborrinta,
och betalar rorlig rinta i euro, Euribor. Med denna tek-
nik kan RGK tillgodogéra sig swappspreaden minus
en mindre kostnad for att genomfora basswappen.
Uppléningskostnaden blir séledes i princip den rorliga
Euriborrintan minus swappspreaden.

Valutaupplaning kan siledes tas upp som uppla-
ning i en utlindsk valuta (direkt valutaupplining) eller
med kron/swappupplidning. Kort uppldning kan tas
upp genom att emittera statsskuldvixlar eller genom
att forst emittera en statsobligation och sedan gora en
rinteswapp (syntetiska vixlar).

I praktiken begrinsas utrymmet for rinteswappar
av att RGK ir en stor aktor pd marknaden. Utrymmet
kan anvindas for att ersitta statsskuldvixlar eller som
en del av valutauppliningen. I avvigningen ir kostna-
derna f6r direkt valutaupplaning viktig.

Se dven artikel om swappar sidan 17.

beror pé att budgetunderskottet f6r 2003 nu beriknas
bli ndgot stérre. Volymokningen begrinsas dock av att
emissionerna av realobligationer och den direkta valuta-
uppléningen ir ndgot storre in vad som antogs i juni-
prognosen.

Emissionerna av statsobligationer dkar emellertid
mer 4n vad som motsvaras av budgetforsimringen. Den
minskade direkta uppléningen i utlindsk valuta nista
dr dr den viktigaste férklaringen. Bidragande orsaker ir
ocksd att den nominella statsskuldens 16ptid tenderar
att forkortas i och med att ingen ny obligation antas
introduceras nista ar. Dessutom forutsitts att en del av
den korta uppléningen tas upp som obligationslin som
sedan swappas till kort rinteexponering.”

3 Som framgér nedan kommer ca 15 miljarder kronor av valutauppla-
ningen att tackas av statsobligationer som swappas till exponering i
utlandsk valuta (kron/swappupplaning) nasta ar. Med en total emis-
sionsvolym av statsobligationer pa 108 miljarder kronor ar 2003 betyder
det att ca 25 procent av obligationsupplaningen swappas till utldndsk
valuta eller till kort ranteexponering, jamfort med ca 50 procent 2002.
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Aktuella lin vid emissionerna

Riksgildskontorets policy ir att uppritthalla god lik-
viditet i samtliga benchmarklin. Samtidigt finns det
skil att lata uppléningspolitiken bidra till likviditeten
i referens- eller superbenchmarklin som handlas i den
elektroniska interbankmarknaden.? Det innebir att
emissionerna huvudsakligen gors i dessa l&n, som dir-
med fir vad som internationellt brukar kallas “on the
run’-status.

Lan 1046, med forfall den 8 oktober 2012, handlas
nu som 10-drig superbenchmark. Lanet har nitt en
volym pa 41 miljarder kronor per den 30 september
2002. Fran och med den 19 juni 2003 kommer lin
1041 (6,75 %, maj 2014) att handlas som en 10-4ring.”)
Lénet har da en loptid p& knappt 11 ar. Den utestd-
ende volymen ir redan nu 47 miljarder kronor. San-
nolikt kommer RGK att bérja emittera 1an 1041 ndgot
innan den blir superbenchmark. Lanet fir en l6ptid pa
9,5 ar forst mot slutet av 2004. Det finns siledes inte
nagot starkt skil att introducera ett nytt 10-arigt ldn
under 2003.

I och med att1an 1041 blir 10-arigt referenslén nista
ar, kommer avkastningskurvan for statsobligationer att
sluta vid 10 &r. RGK planerar inte i nuliget att emittera
nigon ny obligation med lingre 16ptid. Det kan dock
bli aktuellt vid en senare tidpunkt. Det beror bl.a. pa
om det finns tillrickligt stort intresse hos investerarna si
att en tillfredsstillande likviditet kan uppnas och uppla-
ningskostnaderna blir rimliga. RGK tar girna emot for-
slag och synpunkter fran dterforsiljare och investerare.

Det kortaste obligationslinet med benchmarksta-
tus, l1&n 1042, kommer att bytas mot statsskuldvixlar
under perioden 3-7 februari 2003. Villkor f6r bytena
kommer att tillkinnages den 8 januari 2003.

Auktionerna tidigareliiggs
Frin drsskiftet kommer RGK:s auktioner att flyttas

fran klockan 12.30 till 11.00. Andringen har foreslagits
av dterforsiljare och investerare och innebir en anpass-

Statsobligationer for alla

Hittills har statspapper i praktiken endast kunnat
kopas av stora investerare. Sedan september har min-
dre placerare och privatpersoner fitt méjlighet att via
internet delta i RGK:s auktioner av nominella stats-
obligationer. Utover utbjuden volym vid den reguljira
auktionen har maximalt 200 miljoner kronor avsatts
for budgivning via internet. Tilldelning sker till den

ning till vad som 4r vanligt internationellt. Auktionsdag
ir som tidigare onsdag for statsobligationer och stats-
skuldvixlar, samt torsdag och fredag for realobligatio-
ner. Resultatet vid de nominella auktionerna kommer
att meddelas efter 10 minuter, vilket dr en forkortning
fran dagens 15 minuter.

Realupplaning

Emissionsvolymer

Under hésten har efterfrigan pé realobligationer fort-
satt att 6ka. Rinteskillnaden gentemot nominella obli-
gationer har legat i linje med inflationsférvintningar
och inflationsmal.

Realobligationer erbjuder ett unikt inflationsskydd
for investerare. I takt med att marknaden utvecklas
finns det skl att utgd frin att en tydligare prissittning
av inflationspremien etableras. Det finns séledes en
potential for ldgre realrintor och en storre rinteskill-
nad mellan nominella och reala obligationer.

Forutsittningarna foér den reala uppliningen ir
dirmed gynnsamma. RGK:s policy 4r att dndringar i
emissionsvolymerna bor goras med forsiktighet efter-
som realobligationsmarknaden inte har samma djup
som den nominella och prisbilden kan vara kinslig fr
storre forindringar i utbudet.

Riksgildskontoret bedémer att marknadsforhal-
landena fortsittningsvis tilliter en emissionstakt pd i
storleksordningen 15 miljarder kronor i drstakt, mot

4 Den elektroniska handeln pa interbankmarknaden &r koncentrerad till
tre referenslan med tva, fem och tio ars 16ptid. De kan dédrmed kallas
for superbenchmarklan.

5 De lan som raknas som referenslan i den elektroniska handeln avgors
av vilka lan som loptidsmassigt ligger narmast tva, fem eller tio ar.
Referenslan andras emellertid endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i
mars, juni, september och december) med kriteriet att Ianen l6ptidsmés-
sigt ska ligga narmast tva, fem eller tio ar vid efterfoliande IMM-datum.
Med denna andring kommer ett underliggande 1&n i terminskontrakten
alltid att vara detsamma som ett referenslan under kontraktets tre sista
manader.

genomsnittliga rintan i den reguljira auktionen. Ingen
avgift tas ut. Minsta budvolym 4r 25 000 kronor och
den storsta 5 miljoner kronor. Under varen kommer
det att finnas méjlighet att delta dven i auktionerna av
statsskuldvixlar och realobligationer.

Gruppen investerare blir bredare. En effektivare
distributionskanal via internet kan pé sikt ge ligre
kostnader f6r RGK:s f6rsiljning av statspapper. Sam-
tidigt 6ppnas en ny marknad f6r mindre placerare.

Mer information finns p&d www.rgk.se
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bakgrund av den starka efterfrégan det senaste halvéret.
Det motsvarar ca 1,5 miljard kronor per emissionsmi-
nad. I junirapporten var bedémningen 10 miljarder
kronor i drstakt. Arstakten anger endast en ungefirlig
uppskattning av vad marknadsforhéllandena medger.
Emissionsvolymen vid de enskilda emissionstillfille-
na kan avvika visenligt. Villkoren vid emissionerna
bestims efter forslag fran dterférsiljare och investerare
och baseras pd det ridande efterfrageliget och prisbil-
den. Bide investerare och aterforsiljare dr vilkomna
att fora en lopande dialog med RGK kring realobliga-

tioner och limna forslag infor enskilda emissioner.

Aktuella 1an vid emissionerna

Riksgildskontorets policy har varit att renodla den
utestiende realobligationsstocken i syfte att skapa
volym och likviditet i firre 1dn, med koncentration till
kupongldnen. Denna process avslutades under viren.
Insittningsgarantinimnden,  Kirnavfallsfonden
och Premiepensionsmyndigheten har haft tillgdngar
placerade pa konton i Riksgildskontoret. Vid halv-
drsskiftet omvandlades de till statsobligationer enligt
riksdagens och regeringens beslut. RGK redogjorde for
effekterna pd de utestdende l&nestockarna i ett press-
meddelande den 1 juli 2002. Realobligationsstocken
okade med ca 34 miljarder kronor samtidigt som dura-
tionen 6kade med ca 0,6 ar. Lin 3001 6kade nagot
mer 4n vad RGK hade antagit. De utestiende stock-
arna dterges i vidstiende diagram dels som utestdende
nominella belopp, dels som diskonterat belopp.

Lan i utestaende realobligationer

SEK Miljarder Lanebelopp M Diskonterat belopp
40
35 3101 3105
30
3104
25
20 3001 3102
5
10—
5 3002
oMl
2004 2008 2014 2015 2020 2028
Forfalloar

Lanen 3101, 3105, 3102 och 3104 ir emissionskan-
didater for kommande auktioner. RGK riknar med att
i forsta hand emittera i de tre lingsta linen. Inom ett
par &r finns skil att introducera reguljira byten av 3101
mot lingre ldn. Tills vidare kvarstir dock linet som
emissionskandidat.

Emissionsvillkor

Riksgildskontoret emitterar normalt en fast volym vid
auktionerna. I Statsupplining — prognos och analys
2002:2 redogjorde RGK for ett alternativt forfarande

som ger viss flexibilitet nir det giller emissionsvolym.
RGK har nu prévat flexibla emissionsvolymer for real-
obligationer vid tva tillfillen under hosten. Flexibilite-
ten innebir att emissionsvolymen vid god men osiker
efterfrigan i en auktion kan dkas med ett i forvig angi-
vet belopp. En forutsittning ir atc detta kan ske till
rimlig rintenivd och utan nimnvird rintepaverkan.

S& hir langt 4r RGK:s erfarenheter goda. Flexibili-
teten utnyttjades fullt ut vid den férsta emissionsom-
gdngen, eftersom efterfrigan var stark. Rintenivin kom
ocksa att bli nistan identisk jaimfort med om flexibili-
teten inte hade utnyttjats. Vid det andra tillfillet skulle
ett fullt utnytgjande av flexibiliteten ha gett hogre ldne-
kostnader. Dirfor valde RGK att emittera ndgot mindre
in vad som var maximalt majligt.

Val av lan, emissionsform och volym vid enskilda
emissionstillfillen annonseras en vecka innan auktio-
nen. Om auktionen genomférs med flexibla volymer
annonseras utbjuden volym som ett intervall.

Tidigareldggningen av auktionstidpunkten tillim-
pas dven for emissioner av realobligationer. Auktioner-
na kommer att 4ga rum klockan 11.00 torsdag och fre-
dag varje minad, normalt den sista veckan i manaden.
Resultatet kommer tills vidare att meddelas efter 15
minuter. Detta eftersom buden kan vara ndgot svirare
att bedéma pa realobligationsmarknaden 4n pa den
nominella obligationsmarknaden.

Valutaupplaning

Riksgildskontoret amorterar for nirvarande inte pa
valutaskulden. Beslutet innebir att RGK avviker med
nirmare 15 miljarder kronor frin regeringens riktvirde
pa 15 miljarder kronor f6r 2002. RGK:s bedémning ir
att kronan 4r undervirderad och kan férviintas stirkas
framover. For nirvarande finns inga planer pa att dter-
uppta amorteringarna innevarande ar. Utvecklingen av
kronan ir en viktig faktor infor ett beslut om #ndrad
amorteringstake.

RGK har foreslagit regeringen att riktvirdet for
amorteringarna under 2003 ska vara 25 miljarder kro-
nor, i enlighet med regeringens riktlinjer frin 2001.
I den hir prognosen antas inga avvikelser frén inrike-
ningen. RGK:s styrelse kommer att ta stillning till
amorteringstakten for 2003 i december, pi grundval av
regeringens riktlinjebeslut i november.

Under 2002 forfaller valutalin och valutaswappar
for motsvarande 53 miljarder kronor. For att uppnd en
amorteringstakt nira noll maste RGK lana upp motsva-
rande 52 miljarder kronor i utlindsk valuta.

Valutaupplining kan géras med emissioner av statso-
bligationer som swappas till exponering i utlindsk valu-
ta (kron/swappupplining) eller med direke uppldning
i utlindsk valuta. Med hinsyn tll prissittningen och »
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djupet i swappmarknaden kommer RGK att minska
kron/swappupplaningen frin 35 miljarder, som annon-
serades i junirapporten, till ca 25 miljarder kronor 2002,
samtidigt som omfattningen av direkta valutaldn okas
fran 20 till motsvarande ca 30 miljarder kronor. Hittills
i &r har knappt 25 miljarder kronor tagits upp i valu-
talén. Merparten har tagits upp i dollar pd Ioptiderna
3och7ar.

Under 2003 forfaller valutalin och valutaswappar
for 41 miljarder kronor, vilket 4r 12 miljarder kronor
mindre jimfort med 2002. Under antagande om en
amorteringstakt pd 25 miljarder kronor blir valutaupp-
laningen 22 miljarder kronor nista ar, dvs. 30 miljarder
kronor mindre jimf6rt med 2002.

Mot bakgrund av nuvarande prisbild och djup i
marknaden bedémer RGK att utrymmet for den totala
omfattningen av rinteswappar dven nista ar bor begrin-
sas till ca 25 miljarder kronor. Om marknadsférhallan-
dena 4ndras kan emellertid den faktiska omfattningen
avvika frén denna uppskattning.

Fordelningen av valutauppliningen mellan direkt
valutaupplaning och kron/swappupplining kommer att
bero pé rintevillkoren. I detta scenario kommer ca 15
miljarder kronor att tas upp med kron/swappuppldning
och resterande del med direke valutauppldning. Den
faktiska fordelningen kan emellertid komma att avvika
visentligt frin scenariot.

Med ett totalt utrymme f6r rinteswappar pa ca 25
miljarder kronor kan rinteswappar motsvarande ca 10
miljarder kronor utnyttjas for att skapa kort upplaning
frin obligationsemissionerna (se avsnittet om nettoupp-
laning med statsskuldvixlar ovan).

Med hinsyn till forfall av swappar och den antagna
l&nevolymen kommer den utestende stocken av rin-
teswappar att oka med 5 miljarder kronor i &r och
med 14 miljarder kronor nista ar. Swapparna genom-
fors i relativt jimnt takt under dret och 16ptiderna pa
rinteswappar ska i genomsnitt motsvara durationen pa
obligationsemissionerna.

Valutaamortering (forandring av valutaexponering) mdkr

2002 2003

Valutalanebehov, brutto 52 22
Riktmarke for valutaupplaningen -2 -25

Forfall, valutalan® 35 30

Forfall, valutaswappar 18 11
Realiserade valutakursdifferenser 6 6

Ovrigt -5 0
Valutaupplaning, brutto 52 22
Valutaupplaning, brutto? 32 8
Kortfristig valutaupplaning, netto? -3 -1
Valutaswappar, brutto 23 15

D Direkta valutalan pa kapitalmarknaden, avista, varderat till aktuella vaxelkurser.
2 Commercial papers (statsskuldvaxlar i utlandsk valuta)

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

Sammanfattning

Nista dr vintas finansieringsbehovet i obligationer
och utlindsk valuta 6ka fran 85 till 130 miljarder
kronor. Okningen motsvarar det forsimrade bud-
getsaldot, dvs. nettolinebehovet.

Emissionsvolymerna i nominella statsobligatio-
ner 6kas till 4,5 miljarder kronor per auktionstill-
fille frin arsskiftet. Sammanlagt okar obligations-
emissionerna med 61 miljarder kronor till 108 mil-
jarder kronor 2003, dvs. mer 4n vad som motiveras
av budgetforsimringen. Det beror frimst pd att den
direkta uppliningen i utlindsk valuta minskar.

Fran drsskiftet kommer Riksgildskontorets auk-
tioner, pa forslag frin aterforsiljarna, att flyttas frin
klockan 12.30 till 11.00. Resultatet vid de nomi-
nella auktionerna kommer att meddelas 10 minuter
efter det att auktionen stinger, istillet for som tidi-
gare 15 minuter.

Mot bakgrund av en starkare efterfrigan beds-
mer RGK att realobligationer for i storleksordning-
en 15 miljarder kronor i arstakt fortsittningsvis kan
emitteras. Auktionerna kommer att ske i de fyra ute-
stdende kuponglénen, foretridesvis i de tre lingsta.

RGK utgér frin att amorteringarna pé valutaskul-
den kan dterupptas nista ar. Det innebir att valu-
taupplaningen begrinsas till 22 miljarder kronor. I
storleksordningen en tredjedel av denna upplining
bedéms kunna tas upp i direkt valutauppléning. Base-
rat pd regeringens beslut om valutaamorteringar, som
meddelas senast den 15 november, kommer RGK:s
styrelse att besluta om den nirmare inriktningen av
valutaamorteringar i mitten av december.

Riksgildskontorets nirvaro pa rinteswappmark-
naden har i ar begrinsats till 25 miljarder kronor.
Under nuvarande marknadsforhillanden bedéms
omfattningen bli i samma storleksordning dven
nista ar.
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Sa finansieras statsskulden

Malet for statsskuldspolitiken dr att minimera de langsiktiga kostnaderna fér upplaning
och forvaltning av statsskulden med beaktande av risk. | praktiken beror kostnader och
risker frimst pa hur Riksgaldskontoret fordelar statsskulden pa olika I6ptider, svensk
eller utldndsk valuta och nominell respektive real upplaning. Héar redogérs oversiktligt
for hur finansieringen av statens budgetunderskott och férfallande lan férdelas pa olika

laneinstrument.

Nettolanebehov och finansering

Tre ginger per ar en publicerar Riksgildskontoret
(RGK) prognoser for finanseringsbehovets omfattning
och férdelning pa ldneinstrument. Prognosen for finan-
sieringsbehovet baseras pa en prognos for statens nettoli-
nebehov. Enligt budgetlagen 4r nettoldnebehovet defi-
nitionsmissigt lika med budgetunderskottet, dvs. net-
tot av statens kassamissiga utgifter och inkomster. I
RGK:s redovisning av underskottet delas det upp i rin-
tebetalningar och nettot av 6vriga kassafléden (det pri-
mira saldot). Dirtill kommer nettot av RGK:s in- och
utlining till bl.a. statliga myndigheter.

Nir ett [an forfaller betalar staten ut lanat belopp
till langivaren. Utbetalningen maste ocksd finansieras.
Finansieringsbehover eller bruttoldnebehovet blir siledes
summan av nettolinebehov och férfallande I13n (refinan-
sieringsbehovet). Finansieringsbehovet beror siledes pa
budgetunderskottet och hur ofta den utestiende skulden
behover refinansieras. Ju kortare 16ptid desto oftare méste
skulden refinansieras och desto storre blir refinansierings-
behovet.

Finansiering (bruttolanebehov) =
Nettoldnebehov + Forfallande obligationslan

Riksgildskontoret brukar publicera netto- och brut-
tolanebehovet for kalenderdr. Med denna periodicitet
dr det motiverat att endast inkludera forfallande 18n
med lingre 16ptid dn ett ar. Finansieringsbehovet for ett
kalenderar avser séledes inte forfall av kortfristig finan-
siering som rullas under ret. I princip tas endast hin-
syn till forfallande statsobligationer och valutalin med
ursprungliga [6ptider pd mer in ett ar.”

D Byten av statsobligationer med kort dterstdende I6ptid mot statsskuld-
véxlar innebar att den utestdende obligationsstocken minskar samtidigt
som betalningen i praktiken gors aret efter, nar véaxeln forfaller. For att
forenkla framstalliningen redovisas sddana byten p&d samma sé&tt som
forfall, dvs. som ett refinansieringsbehov i obligationer.

Upplaningen

Riksgildskontoret finansierar budgetunderskott och for-
fallande lin genom att emittera rintebirande virdepap-
per (statspapper) utstillda i kronor eller utlindsk valu-
ta. De vanligaste statspapperen ir statsobligationer, med
lingre 16ptid dn ett &r, och swmtsskuldviixlar, vanligen
med kortare 16ptid 4n ett &r. Den huvudsakliga uppla-
ningen gors i kronor. RGK kan #ven emittera i andra
valutor. Staten l&nar dessutom pi dagslinemarknaden
med hjilp av banklan (deposits) eller med aterkdpsavtal
(repor) samt direke frin hushall med hjilp av premie-
obligationer och RiksgildsSpar (kontosparande). Stats-
obligationer ges ut bide i den traditionella nominella
versionen och med inflationsskydd - realobligationer.

Laneinstrument och exponering

For att beskriva uppléningens huvuddrag kan vi ndgot
forenklat utgd frin tre finansieringskillor: statsobliga-
tioner (reala och nominella), statsskuldvixlaroch valuta-
upplining Bidragen frin finansieringen med statsskuld-
vixlar och valutaupplining med kortare 16ptid riknas
som forindring av utestdende skuldstock, dvs. nettofi-
nansering. I annat fall skulle den rullande refinanse-
ringen av t.ex. statsskuldvixlar under aret inkluderas.

De riktlinjer f6r statsskuldspolitiken som beslutas av
regeringen och konkretiseras av Riksgildskontorets sty-
relse giller bl.a. férdelningen av statens exponering mel-
lan olika skuldslag, valutauppléning som ges avamorte-
ringstakten, inriktningen av realobligationsupplaning-
en och kronuppléningen, samt den nominella skuldens
16ptid (som anges som en duration). Riktlinjerna behs-
ver emellertid inte uppnds genom en viss férdelning av
uppléningen mellan skuldslagen. Den kan dven uppnés
genom att anvinda derivat.

I stillet for att emittera en statsskuldvixel kan Riks-
gildskontoret emittera obligationer och forkorta 16pti-
den i exponeringstermer med en rinteswapp. Med en
rinteswapp byts den fasta rintan mot en kort. D4 ska-
pas en s.k. syntetisk FRN (Floating Rate Note), dvs. en
obligation med rérlig rinta.
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Laneinstrument

Nettoemissioner
statsskuldvéxlar

Direkt valuta-

upplaning Obligations-

emissioner

Valutaupplaning kan i princip tas upp i vilken valuta
som helst eftersom det finns méjlighet att i efterhand
byta exponeringsvaluta med hjilp av en valutaswapp
(kop av utlindsk valuta initialt och kép av kronor di
swappen forfaller). Stora lan har tagits upp i t.ex. japan-
ska yen som sedan omvandlats till exponering i bl.a.
euro med hjilp av derivat. P4 samma sitt kan RGK 1dna
i kronor (genom att ge ut en statsobligation) och sedan
swappa valutaexponeringen till euro. Det ursprungliga
lanet finns kvar men exponeringen blir i utlindsk valu-
ta. Denna metod att ta upp valutaupplaning brukar kal-
las kron/swappupplining

Principen illustreras i vidstdende diagram. En del
av obligationsemissionerna swappas till utlindsk valu-
ta och utgor tillsammans med direktupplining i
utlindsk valuta Riksgildskontorets totala valutaupp-
l&ning. En del av emissionerna kan swappas till kort
rinteexponering och utgér tillsammans med netto-
emissionerna av statsskuldvixlar RGK:s totala upplé-
ning med kort rinteexponering. Riktvirden fér den
genomsnittliga 16ptiden och valutauppldningen (som
foljer av amorteringsbeslutet) kan alltsd uppnds via
derivattransaktioner (t.ex. rinte- och valutaswappar).
Den utestiende stocken av t.ex. statsobligationer blir
sdledes storre dn statens exponering i kronor med ling
16ptid om swappar anvinds.

Valutaupplaningen

Valutauppliningens storlek bestims av regeringens arli-
ga riktvirde for amorteringstakten (valutaupplaning i
nettotermer). Inom ramen for den flexibilitet som reger-
ingen ger RGK bestimmer styrelsen hur mycket som
skall amorteras uttryckt i arstakt. Forfallande valutaldn
har pé senare &r varit storre in mélet for amorteringarna.
Det innebir att en del av den forfallande valutaskulden
méste refinansieras. Det dr denna refinansiering under
ett 4r som utgor Riksgildskontorets valutaupplining
(i bruttotermer).

Den 6nskade exponeringen kan uppnas med derivat

Obligationer som swappas

Nettoemissioner till kort ranteexponering

statsskuldvéaxlar

Direkt
— valuta-
Qa‘léning

Obligationer som
swappas till
valutaexponering

Valuta-
upplaning

Exponering i
kronobligationer

Valutaupplaning =
Forfallande valutalan — Amorteringar

Ett viktigt steg i en prognos av finansieringsbehovet
dr att avgdra hur valutauppléningen ska fordelas mel-
lan direkt valutaupplining och kron/swappuppléning.
Kron/swappupplining innebir i ett forsta steg att RGK
emitterar statsobligationer. Ju stérre direkt valutauppli-
ning, desto mindre upplaningsbehov i kronor och ju
storre kron/swappupplaning desto storre uppldningsbe-
hov i kronor (obligationer).

Eftersom Riksgildskontoretir en stor aktor pa swapp-
marknaden finns det anledning att bedéma vilken total-
volym RGK bér géra under ett 4r. Omfattningen beror
bla. pd skillnaden mellan rintan pa statsobligationer
och swapprintan pa samma l6ptid, swappspreaden, och
marknadens djup. Om marknaden 4r tunn finns det risk
for att RGK driver ned swapprintan.

Givet en viss totalvolym for swapparna fordelas
anvindningen av rinteswappar mellan valutaupplaning-
en och som substitut for statsskuldvixlar. Valutauppla-
ningens fordelning mellan direkt valutaupplining och
kron/swappupplaningen beror séledes inte enbart pa de
relativa kostnaderna mellan de bida lineformerna, utan
ocksd pa eventuella vinster av att anvinda swappar for
att uppna kort rinteexponering. Om t.ex. villkoren f6r
direkt valutaupplining ir goda kan det finnas skil att
anvinda rinteswappar for att ta upp kortfristig uppli-
ning i stillet for som ett led i valutauppléningen.

Riksgildskontorets valutaskuld fordelas mellan de
valutor som ingdr i ett riktmirke for valutaexponering-
en.? Valutarikemirket styr emellertid inte uppldningens
fordelning pa olika valutor. Efter att linen tagits upp
kan exponeringen justeras med derivat. Detsamma gil-
ler loptiden. Lan kan tas upp pd i princip vilken 16ptid
som helst och justeras i efterhand med derivat. Det bety-
der att Riksgildskontoret kan ge ut ldn i de valutor och
l6ptider som ger de ldgsta kostnaderna (inklusive kost-
naderna for de derivattransaktioner som krivs for att
uppnd den exponering som ges av valutabenchmark).

2) Valutasammanséttningen i valutabenchmark &r 60 % euro, 19 % USD,
9 % CHF, 8 % GBP och 4 % JPY.
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Léneformerna kan delas in i kapitalmarknadsuppli-
ning, som omfattar publika lan och privatplaceringar,
och statsskuldvixlar i utlindsk valuta, egentligen Com-
mercial Papers (CP). P4 samma sitt som uppldningen i
svenska kronor anges finansieringsplanerna som lénebe-
hov pa kapitalmarknadsuppldningen och som nettof6r-
dndringar i l&nestocken f6r CP. Commercial Papers ger
flexibilitet i valutaupplaningen genom att skuldstocken
kan rullas 6ver tiden och ersittas med kapitalmarknads-
uppldningen vid gynnsamma tillfillen.

Principskiss dver de olika stegen i prognosen av finansieringen

Valutaupplaning
(= Forfall — Amorteringar)
V'

A A .
Direkt
valutaupplaning
Kronupplaning

Kron/swappupplaning
Lang- resp < Kort ranteexponering

A T
Obligationer/  Statsskuld-
ranteswappar  vaxlar

“ v
Obligations- Nettoemissioner
emissioner av skuldvaxlar

Upplaning i kronor

Behovet av kronupplaning beror pa nettoldnebehovet
och hur mycket av det totala finansieringsbehovet som
ticks av direkt valutaupplining. Den totala kronuppli-
ningen blir lika med det bruttoldnebehov som inte till-
godoses av direkt upplining i utlindsk valuta. Atersti-
ende valutaupplining, dvs. kron/valutaswappar, utgér

>

—>>

Obligationer

emissioner

Beslutsprocessen

De overgripande statsskuldspolitiska besluten tas av
regeringen i form av arliga riktlinjer f6r det kom-
mande dret. Riktlinjerna, som beslutas senast den
15 november, innehdller ocksa en inriktning for de
efterféljande tva aren. Regeringens beslut baseras pa
ett forslag frén Riksgildskontoret som dven sinds pa
remiss till Riksbanken. Forslaget publiceras senast
den 1 oktober.

Riktlinjerna avser bl.a. fordelningen mellan de vik-
tigaste skuldslagen nominell kronskuld, real kron-
skuld och valutaskuld. Beslutet om valutaskulden tas
som ett riktvirde f6r amorteringarna pd valutaskulden

en del av uppldningen i statsobligationer, eftersom det
forsta steget i en sddan transaktion ir att ge ut kronobli-
gationer.

Realobligationer ir en viktig del av kronuppldningen.
Inrikeningen ir att 6ka andelen realupplining i stats-
skulden. Okningstakten beror emellertid pi marknads-
utvecklingen och inte primirt pa finansieringsbehovet.
RGK anger i denna rapport en bedémning av arstakten.
Realuppléningen ligger vid sidan av mélet f6r duratio-
nen (l6ptiden). Realuppldningens storlek och den direkta
valutauppléningens storlek foregar alltsd berikningen av
hur mycket som ska finansieras med statsobligationer res-
pektive statsskuldvixlar.

Givet omfattningen av kron/swappupplining, som i
ett forsta steg innebir att RGK emitterar statsobligatio-
ner, och realobligationer, fordelas resterande kronuppla-
ning mellan statsskuldvixlar och nominella statsobliga-
tioner.

Fordelning pa olika loptider

Det nuvarande durationsmélet p& 2,7 ér 4r uppdelat
pa ett mal pd 2,3 &r for valutaskulden och 2,9 &r for
den nominella kronskulden. Férdelningen av kronupp-
laningen pa olika I6ptider styrs dirmed av durations-
mélet pd 2,9 4r. Notera att realobligationerna inte ingér
i mélet for durationen. Durationen ir ett matt pa
skuldens varaktighet, dvs. efter hur ling tid skulden i
genomsnitt ska refinansieras. Mittet tar hinsyn till tid-
punkten for kassafldden och rinteniva.
Durationsmélet for den nominella kronskulden styr
fordelning av upplaningen mellan kort upplaning och
statsobligationer s att den prognostiserade utveckling-
en av skuldens duration fluktuerar kring 2,9 r éver
tiden. Den korta uppliningen utgérs av nettofinansie-
ring med statsskuldvixlar eller emissioner av statsobli-

under ett kalenderir med ett intervall som RGK kan
utnyttja for sinka kostnaderna i férvaltningen. Reger-
ingen anger ocksa ett mél f6r durationen (I5ptiden)
i den nominella skulden. Mélet anger en avvigning
mellan lanekostnaderna, som normalt ir ligre vid
korta loptider, och rinteomsittningsrisken, som ir
storre vid korta loptider.

Riksgildskontorets styrelse fattar sedan beslut om
operativa riktlinjer for verksamheten inom ramarna
for regeringens riktlinjer. Exempel p& sidana ir
drstakten for amorteringarna, durationen i den nomi-
nella kron- respektive valutaskulden, benchmark for
valutaskuldens fordelning och limiter f6r aktiv for-
valtning av valutaskulden.

15



Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

30 oktober 2002

gationer som swappas till kort rinteexponering. Rin-
teswappar pdverkar durationen oavsett om de gérs for
att ersitta statsskuldvixlar eller som ett led i att skapa
utlindsk valutaexponering (som en del av valutauppli-
ningen). Durationen beriknas pa samtliga statsobliga-
tioner, oavsett om de swappas.

Det faktiska durationsutfallet varierar sedan bero-
ende pa kassafloden som uppkommer till f6ljd av stor-
re in- och utbetalningar, sisongsmissiga variationer i
finansieringsbehovet med atf6ljande variationer i emis-
sioner av statsskuldvixlar och forindringar i rinteni-
vén. For act hantera sddana variationer tilldts duratio-
nen fluktuera uppdt och nedét med hogst 0,3 &r. Riks-
gildskontoret vidtar séledes inga atgirder for att kort-
siktigt justera durationen. Laneplaneringen utformas
emellertid s3 att mélet alltid uppnis 6ver tiden. Efter-
som durationen tillits fluktuera kring 2,9 ar idr det
mojligt att lata obligationsuppldningen motsvara upp-
laningsbehovet pd nigot lingre sikt, d&tminstone ndgot
dr framat i tiden. P4 sd sitt undviks snabba kast i
emissionsvolymerna.

Durationen forkortas 6ver tiden om detta inte juste-
ras via uppldningen. Det innebir att de utestdende obli-
gationslinen 6ver avkastningskurvan behéver komplet-
teras med 1an med lingre l6ptider. Nya lin ges normalt
ut med 10 ars loptid. Pé s sdtt uppritthalls ocksa dura-
tionsmalet.

En f6renklad berikning visar att durationen f6r den
nominella kronskulden minskar med ca 0,4 ar efter ett
&r om den utestiende stocken av statsobligationer ir
oférindrad och den korta skuldstocken (huvudsakligen
statsskuldvixlar) hela tiden refinansieras. Durationen i
obligationsupplaningen maste dé vara si ling att dura-
tionen i hela kronskulden forlings med 0,4 ar. Vid
en obligationsupplaning pd exempelvis 100 miljarder
kronor innebir det att de emitterade l8nen ska ha en
genomsnittlig [6ptid pa ca 7 ar.

Finansiering och statsskuld

Statens nettoldnebehov 6kar statsskulden med samma
belopp. Ofta uppstir dock skillnader mellan forind-
ringen av statsskulden och nettolénebehovet. Nedan ges
tvé viktiga exempel.

Kronans vixelkurs péverkar valutaskulden mitt i
kronor. Diremot péverkas linebehovet av vixelkurs-
forindringen forst nir det uppstar realiserade valuta-
kursvinster eller valutakursférluster. Orealiserade for-
dndringar av valutaskuldens marknadsvirde i kronor
paverkar emellertid inte férdelningen av uppléningen
pa olika instrument eftersom styrningen av valutaupp-
laningen inte beror p& andelen utan baseras pa regering-
ens riktlinjer for amorteringstakten uttrycke i kronor.

Férindringar av statsskulden till f6ljd av éverforing-

ar av statspapper paverkar statsskulden. Under 2001
overfordes statsobligationer for 69 miljarder kronor frin
AP-fonderna och 20 miljarder kronor frin Riksbanken.
Obligationsstocken minskade med samma belopp, vil-
ket allt annat lika forkortade durationen. Durationsfor-
kortningen fick motverkas av en storre andel statsobli-
gationer i uppldningen.

Likviditetshantering

Riksgildskontorets kortfristiga finansiering med lik-
viditetsvixlar, banklin (deposits) och repor har inte
berrts hir eftersom dmnet har varit finansieringen av
det arliga underskottet. Kassafloden kring arsskiften
paverkar emellertid omfattningen av den korta finan-
sieringen (inklusive férindringen av statsskuldvixel-
stocken) under ett kalenderdr p& ett ibland nigot
slumpmissigt sitt.

Léaneplaneringen gors s att ca 15-20 miljarder av
den totala skulden i genomsnitt finansieras pa dagsli-
nemarknaden. Refinansiering av denna del tas inte upp
i finanseringsbehovet pa drsbasis. Den sista december
kan emellertid omfattningen av den kortfristiga finan-
sieringen avvika frin de antagna 15-20 miljarder kronor
till f6ljd av tillfilliga kassarorelser. Om t.ex. staten har
ett placeringsbehov pd 10 miljarder kronor ett visst ar
och efterfoljande &r ett underskott pa 30 miljarder kro-
nor pd dagslinemarknaden, uppstir en forindring av
stillningen mellan de tvd dren pa —40 miljarder kronor.
Beloppet registreras dd som en 6kad kortfristig finansie-
ring pa &rsbasis. I praktiken blir den kortfristiga finan-
sieringen ndgot av en restpost, snarare in en del av
finansieringsprognosen.

Thomas Olofsson, Upplaningschef
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Swappar 1 statsskuldsforvaltningen

Riksgéldskontoret har anvént rante- och valutaswappar i svenska kronor sedan 1996.
Hialften av Sveriges nuvarande valutaskuld ar finansierad med svenska statsobligationer
som swappats till utlandsk valuta. Det har sdnkt kostnaderna for statsskulden och ékat
likviditeten i den svenska statspappersmarknaden. De senaste dren har det blivit allt
vanligare att statliga lantagare anvdander rinteswappar i den egna valutan.

Riksgildskontoret (RGK) har idag en utestdende stock
av rinteswappar i kronor pd omkring 170 miljarder kro-
nor (nominellt belopp). Swapparna har hittills uteslu-
tande anvints for att skapa valutaexponering. Det som i
forsta hand drivit RGK:s swappaktiviteter 4r kostnads-
besparingar. Under flera ar var det mer kostnadseffek-
tive att skapa valutaexponering via swappmarknaden
in genom direkt kapitalmarknadsuppléning. Detta sir-
skilt som RGK av hanterings- och riskskil ville mini-
mera anvindningen av mer komplexa lanestrukturer,
som ofta varit den billigaste formen av kapitalmark-
nadsuppldning. Dessutom har anvindningen av swap-
par gjort det méjligt for RGK att uppritthélla emis-
sionsvolymer pd den svenska statsobligationsmarkna-
den nir linebehovet varit lagt.

Valutaexponering via swappar

Att skapa valutaexponering via swappmarknaden inne-
bir att man anvinder den inhemska obligationsmark-
naden som finansieringskilla. RGK skapar valutaexpo-
neringen i tre steg. Forsta steget 4r att emittera en obli-
gation i svenska kronor. Direfter gors en rinteswapp i
svenska kronor, dir RGK mottar fast rinta och betalar
rorlig rinta (Stibor). Rinteswappens 16ptid ligger for
det mesta nira l6ptiden pa den obligation som emit-
terats. Det sista steget dr en s.k. basswapp. En basswapp
innebir att man byter rérlig rinta i en valuta mot ror-
lig rinta i en annan valuta. Basswappen har samma
16ptid som rinteswappen men rintebetalningarna base-
ras pd tre- eller sexmanaders rérlig rinta. I basswap-
parna erhaller RGK Stibor, och betalar rérlig rinta i
euro, Euribor.

Transaktioner for att skapa valutaexponering via swappar

Transaktion Betala Motta
1. Emittera statsobligation ~ Obligationsrénta

2. Réanteswapp kronor Stibor Swappranta
3. Basswapp Euribor Stibor
Summa Euribor Swappspread

Den swapprinta som RGK mottar dr hogre 4n obliga-
tionsrintan RGK betalar. Skillnaden ir den s.k. swapp-

spreaden. Genom att skapa valutaexponering pa detta
sitt utnyttjar RGK den kostnadsfordel som statliga
emittenter har pa (framf6r allt) langa I6ptider i den egna
marknaden.

Notera ocksé att de tvé rorliga rinteflodena i svens-
ka kronor exakt tar ut varandra. Detta ir viktigt efter-
som det innebir att rinteswappen i kronor i detta fall
inte leder till 6kad exponering for korta svenska rintor.

Volymer och kostnadsbesparingar

Riksgildskontoret har gjort rinteswappar f6r mellan
20 och 40 miljarder kronor per ar sedan 1996. Swap-
parnas andel av den totala valutauppldningen ckades
successivt i takt med stdrre kostnadsfordelar och skad
likviditet i swappmarknaden. Under 2000 och 2001
gjordes hela den langfristiga valutauppléningen via
swappar. Sammantaget innebir det att nistan hilften
av den nuvarande valutaskulden finansierats i den
svenska marknaden.

Kostnaden for valutaupplaning mits relativt Euri-
bor och uttrycks som ett antal baspunkter under
denna rinta. Nir RGK skapar valutaexponering via
swappar blir kostnaden Euribor minus swappspread-
en. I genomsnitt har kostnaden for swappbaserad upp-
lining sedan 1996 dirmed varit Euribor minus ca
50 baspunkter. Det ska jimféras med kostnaden fér
direkt kapitalmarknadsupplining.

Volymer och kostnader for kapitalmarknads- och swappbaserad
upplaning

1996 1997 1998 1999 2000 2001
Volymer (mdkr)
Kapitalmarknad 71 50 36 22
Swappbaserad 21 21 31 40 24 35
Kostnad relativt Euribor (bps)
Kapitalmarknad -13  -22 -8 -3
Swappbaserad -31 -32 -52 -60 -66 -47

De relativa férdelarna med swappbaserad valutauppli-
ning var storst under perioden 1998 - 2000. I nuvirde-
stermer beriknar RGK att valutaupplining via swap-
par inneburit en total besparing pd drygt tre miljarder
kronor jimfort med kapitalmarknadsupplining. Man
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ska dock komma ihag att valutauppldning via swappar
leder till kreditrisker. Hur dessa hanteras beskrivs ling-
re fram i artikeln.

Okad volym statsobligationer

RGK:s swappaktiviteter har gjort det mojligt acc ha stor-
re emissionsvolymer i svenska statsobligationer. Utan
swapparna skulle emissionsaktiviteten periodvis ha varit
mycket lag, vilket sannolikt hade varit negativt for lik-
viditeten i obligationsmarknaden. Under vissa &r gjor-
des mer 4n hilften av obligationsemissionerna for att
skapa valutaskuld. Om RGK inte skapat valutaexpo-
nering via swappar hade den svenska statsobligations-
stocken alltsd varit betydligt mindre.

Utestaende volym av nominella obligationer med och utan swappar
Miljarder kronor
800

600
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200

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

e \ed emissioner for swappar
e Utan emissioner for swappar

Swappspreadens utveckling

Hur fordelaktig swappbaserad valutaupplaning ir beror
direkt p& nivan pa swappspreaden. Den tiodriga swapp-
spreaden i kronor har de senaste dren varierat kraftigt.
Efter att mestadels ha rort sig i intervallet 20 till 50
baspunkter frdn 1995 dll forsta halvan av 1998 har
spreaden vidgats kraftigt vid tre tillfillen: under Asien-
krisen 1998, infér millinieskiftet i slutet av 1999 och
runt bérstoppen i bérjan av 2000. Direfter har swapp-
spreaden successivt fallit till nuvarande nivier runt 30
baspunketer.

Swappspreaden i svenska kronor, 1995-2002 (10 ars loptid)
Baspunkter
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Skal till minskade swappspreadar

En relevant friga ir om RGK:s swappaktiviteter i sig
ir en forklaring till den minskade swappspreaden. En
sidan paverkan kan inte uteslutas, dven om det r svart
att se nigot direkt samband mellan de volymer RGK
gjort olika ar och nivin pa swappspreaden i kronor.
Ligre swappspreadar ir inte heller ett isolerat svenskt
fenomen; dven i EMU-omréadet och USA har spreadar-
na minskat kraftigt.

Swappspreadar i olika valutor paverkas av ménga
faktorer. Bland de faktorer som ofta nimns finns
rintenivan, avkastningskurvans lutning, utbudsrelatio-
nen mellan statliga och privata emittenter, samt mark-
nadsaktorernas instillning till kreditrisk. Nir swapp-
spreadarna var som hdgst var en annan vanlig forkla-
ring att de aktorer som tidigare handlat den typen av
spreadar, t.ex. hedgefonder, mer eller mindre forsvun-
nit frin marknaden efter LTCM-kraschen 1998. Det
faktum att dessa akedrer nu kommit tillbaka kan vara
en forklaring till de ligre swappspreadarna.

Det finns ocksd strukturella forklaringar till ligre
swappspreadar. Krav pd hogre kreditbetyg hos dem som
deltar i swappmarknaden kombinerat med 6kad anvind-
ning av CSA-avtal (se kreditrisker sid. 20) har lett «ill
en minskad systemrisk i hela swappmarknaden. Det gor
att skillnaden mot den riskfria statspappersrintan bor
vara ligre. Slutligen méste man ocksé viga in att flera
europeiska linder annonserade swapprogram i den egna
valutan (euro) under 2001, vilket paverkat relationen
mellan utbud och efterfrigan. Sammantaget ir férmod-
ligen Sveriges och andra statliga lintagares aktiviteter en
av flera strukturella forklaringar till att swappspreadarna
minskat under de senaste tvi aren.

Swappar i stallet for statsskuld-
vaxlar

Rinteswappar kan ocksé anvindas for att skapa finan-
siering med kort rintebindningstid. Genom att emit-
tera ldnga obligationer och gora swappar dir RGK mot-
tar fast rinta och betalar rérlig (Stibor), uppnés samma
rinteexponering som for tre- eller sexménaders stats-
skuldvixlar. P4 detta sitt skulle RGK kunna ersitta en
del av emissionerna i statsskuldvixlar. Fortfarande till-
godogor sig RGK skillnaden mellan swapprintan och
obligationsrintan, d.v.s. swappspreaden. Men en del av
besparingen forsvinner p.g.a. att den rérliga rintan RGK
betalar i swappen idr hogre dn rintan pa statsskuld-
vixlar. Skillnaden mellan Stibor och statsskuldvixelrin-

tan for samma 16ptid kallas TED-spread.! Om swap-

D TED-spread betyder "Treasury — Euro Dollar spread" och avser egent-
ligen skillnaden i pris mellan futureskontrakt pa amerikanska T-Bills och
futureskontrakt pa dollartillgdngar i banker utanfor USA. Forkortningen
anvands ofta for skillnaden mellan depositrantor och statsskuldvaxel-
rantor.
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par anvinds for att skapa kortfristig inhemsk uppldning
uppstdr alltsd en intike i form av swappspreaden och en
kostnad i form av TED-spreaden. TED-spreaden har
de senaste dren for det mesta legat mellan 5 och 40
baspunkter, med ett snitt strax under 20 baspunkter.
Med normal swappspread skulle alltsa dven detta sitt
att anvinda rinteswappar innebira ligre kostnader for
statsskulden. Det faktum att swappspreaden ir inlast
i och med att man gor affiren, medan TED-spreaden
varierar, gor dock att den totala besparingen av att gora
syntetiska statsskuldvixlar dr kind forst i efterhand och
dirmed osiker.

Transaktioner for att skapa syntetiska statsskuldvaxlar

Transaktion Betala Erhall

1. Emittera statsobligation Obligationsréanta

2. Ranteswapp kronor Stibor Swappranta

3. Minska SSVX-emissioner SSVX-ranta

Summa TED-spread Swappspread
(rorlig) (fixerad)

Valutaskuld eller syntetiska vaxlar

For en given volym rinteswappar har RGK alltsd tvé
alternativ. Antingen anvinds, som i dag, hela volymen
till att skapa valutaexponering. Man tjinar di swapps-
preaden pé hela volymen. Alternativt far rinteswapparna
ersitta en del av statsskuldvixeluppldningen. Bespa-
ringen blir d& swappspreaden minus TED-spreaden.
I det andra alternativet tillgodoses valutalinebehovet
genom kapitalmarknadsupplaning. Direkt kapitalmark-
nadsupplaning kan ocksa utvirderas i termer av en viss
spread mot Euribor. Den totala besparingen i alternativ
tva blir ddrfor swappspreaden minus TED-spreaden, plus
spreaden pa kapitalmarknadsupplining.

Det som avgor vilket av de tva alternativen som ir
mest fordelaktigt ur kostnadssynpunke ir relationen mel-
lan TED-spreaden och spreaden pé kapitalmarknads-
upplaning. Om TED-spreaden ir storre dn spreaden pé
kapitalmarknadsupplaning 4r det ur strikt kostnadssyn-
punke bittre att anvinda hela swappvolymen il att
skapa valutaexponering. Om det omvinda giller bor
swapparna anvindas till att ersitta vixelupplaning.

Kostnadsjamforelse swappalternativ

Alternativ Intakt

Praktisk hantering

Arligt mandat

Riksgildskontorets handlare har ett arligt mandat att
gora en viss volym rinteswappar i svenska kronor. Voly-
men faststills utifrdn bruttolinebehovet i utlindsk valu-
ta, kostnaden jimfort med andra uppléningsformer,
samt en bedémning av hur stor volym man kan gora
utan att pdverka prisbilden i swappmarknaden i allt for
hég grad. Bedémningen av marknadsdjupet baseras pd
tidigare erfarenheter och information frin marknaden.
Mandatet anger ocks i stora drag hur den totala voly-
men ska fordelas dver dret och pa olika l6ptider.

Koppling till emissioner

Riksgildskontorets swappar i svenska kronor har hela
tiden gjorts i mer eller mindre nira anslutning till obli-
gationsemissionerna. De forsta dren var regeln att den
genomsnittliga I6ptiden pa swapparna skulle vara unge-
fir samma som p4 de obligationer som emitterats under
samma &r. Under 2001 hade RGK en mycket nira
koppling till emissionerna. Swapparna skulle di ha
exakt samma forfallodatum som de emitterade obliga-
tionerna. Dessutom mdste rinteswappen goras inom en
tvéveckorsperiod runt emissionsdatumet. Denna kopp-
ling var dock for rigid och gjorde det svirt att utnyttja
goda marknadstillfillen. RGK har dirfor gate tillbaka
till att ha ungefir samma l6ptid pa swappar och obliga-
tioner i genomsnitt dver aret.

En relevant friga ir om den nira kopplingen till
emissionerna ir indamélsenlig. Andra linder som arbe-
tar med rinteswappar i den egna valutan har i allménhet
inte haft denna koppling. Skillnaden beror delvis pd vad
swapparna anvinds till. RGK har hittills varit ganska
ensamt om att anvinda swapparna for att skapa valuta-
exponering. Kopplingen bor dé vara stark for att bespa-
ringen i form av swappspreaden ska vara sikrad. Andra
linder har snarare anvint swappar for att sinka duratio-
nen i den inhemska skulden, vilket leder till ligre kost-
nader pd grund av avkastningskurvans positiva lutning.
I de fallen ir det inte swappspreaden som ir den vikti-
gaste besparingen, och dirfor ir kopplingen till emis-
sioner pd samma loptid inte sirskilt intressant. D3 ska i
stillet metoden att anvinda swappar for att sinka dura-
tionen vigas mot andra alternativ, t.ex. att emittera mer
i korta Igptider.

Kostnad

1. Syntetiska SSVX
plus kapitalmarknadsupplaning

2. Swappbaserad valutaupplaning
plus vanliga SSVX

Swappspread (fix) +
kapitalmarknadsspread (fix) <@ TED-spread (rorlig)

Swappspread (fix)
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Kreditrisker

Nir valutaupplaning skapas via swappar uppstar kredit-
risker. Det beror pa att den fasta rintan som RGK mot-
tar i rinteswappen betalas av ett privat foretag. Om rin-
torna faller stiger marknadsvirdet pa swappen, vilket
leder till en fordran pd motparten. Om motparten gér i
konkurs kan det leda till en kreditforlust.

RGK hanterar denna typ av kreditrisker genom s.k.
CSA-avtal,? som ir ett tilligg till standardavtalet pa
swappmarknaden, kallat ISDA. CSA-avtal innebir att
motparterna dverfor sikerheter i form av kontanter eller
virdepapper nir marknadsvirdet pd swappen dndras.
take med att volymen swappar dkat har RGK arbetat
aktivt for att uppritta CSA-avtal med de storsta motpar-
terna. Hittills har CSA-avtal tecknats med 12 motparter.
CSA-avtal ir ett nédvindigt villkor f6r nya motparter.
For befintliga motparter utan CSA-avtal 4r ambitionen
att 8 CSA-avtal pd plats sd snart som majligt.

RGK anvinder bilaterala CSA-avtal, vilket innebir
att RGK ocks3 stiller sikerheter om motparten skulle
fa en fordran pd oss. Andra linder, t.ex. Danmark, har
valt att anvinda ensidiga avtal med hinvisning till att
statliga lintagare normalt inte utgdr nigon kreditrisk.
Skilet till att RGK 4nd3 anvinder bilaterala avtal ir
strivan att vara si marknadskonform som méjligt.

Aven med CSA-avtal strivar RGK efter att fordela
den totala volymen swappar pé flera motparter. Sedan
1999 har den érliga volymen delats upp pa 14-15 olika
motparter.

Internationell utblick och fragor
for framtiden

De senaste dren har det blivit vanligt att statliga lan-
tagare, framfér allt i Europa, anvinder rinteswappar i
den egna valutan. Bland de linder som gor rinteswap-
par finns Danmark, Nederlinderna, Frankrike, Portu-
gal och Canada. En av forklaringarna till den 6kade
anvindningen av rinteswappar ir att skuldférvaltnings-
fragor, t.ex. vilken sammansittning och genomsnittlig
l6ptid skulden ska ha, fitt 6kad fokus i manga linder.
Att allt fler linder flyttar statsskuldshanteringen fran
centralbanker och finansdepartement till fristiende
skuldkontor (t.ex. Storbritannien och Tyskland) ir ett
annat utslag av denna utveckling.

Det vanligaste motivet internationellt sett till att
anvinda rinteswappar i den egna valutan ir act det méj-
liggér en separation mellan uppldning och skuldférvalt-
ning. Genom att anvinda rinteswappar kan linga obli-
gationer prioriteras i emissionerna samtidigt som man
kan uppnd en annan 6nskad duration med hjilp av
swappar. Flera linder anser att langa obligationer kom-

2) Credit Support Annex

binerat med swappar ir ett bittre sitt att skapa kort
duration 4n att minska andelen linga obligationer och
oka andelen statsskuldvixlar. Férdelarna med den férra
varianten ir dels att det stirker obligationsmarknadens
likviditet och benchmarkstatus, vilket kan antas sinka
hela rintenivin, dels att man ofta har en mitbar kost-
nadsbesparing eftersom swappspreaden i allminhet ir
hégre in TED-spreaden. Dessutom ir statsskuldvix-
elmarknaden mindre utvecklad 4n obligationsmarkna-
den i manga linder, vilket gor den mer direkta metoden
att siinka durationen svir att genomfora i praktiken.

Man kan alltsd forutse en 6kad anvindning av rin-
teswappar, framfor allt i EMU-omréidet. Utvecklingen
bromsas dock av att en allt storre efterfrigan pd att motta
fasta swapprintor sitter press pa swappspreadarna. Den
senaste tidens simre marknadsvillkor har gjort att en del
linder dragit ner pa aktiviteten. Frankrike meddelade
till exempel i september 2002 att man gor et tillfilligt
uppehall i det tidigare annonserade swapprogrammet pd
80 miljarder EUR under 2002. Aven Sveriges nyligen
annonserade beslut att ha en jimnare fordelning mellan
swappbaserad valutaupplaning och direkt kapitalmark-
nadsupplining har sin bakgrund i att kostnadsargu-
mentet for swappbaserad uppldning inte lingre ir lika
starke.

Central motpartsclearing

Anvindning av swappar leder till 6kade kreditrisker.
Som diskuterades ovan kan denna risk effektivt reduce-
ras med CSA-avtal. Att etablera och underhélla CSA-
avtal med manga motparter tar dock ofta ling tid och
kriver stora insatser frin interna och externa jurister.
CSA-hantering ir en tung administrativ process. P4
senare tid har man dirfor bérjat diskutera central mot-
partsclearing p& swappmarknaden. Det skulle innebira
att alla transaktioner gir genom en central motpart, sd
att varje aktor endast har exponering pa denna motpart.
En sidan l6sning finns redan f6r banker som ir involve-
rade i swappmarknaden.

Anders Holmlund, Analyschef
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} Elektronisk handel med statspapper

Elektronisk handel har under de senaste aren férandrat handeln pa vérldens rdntemarkna-
der. Den snabbaste utvecklingen har skett pa derivatmarknaderna pa bérser som Liffe

och Eurex. Utvecklingen har generellt sett varit snabbast i USA. Men euron har skyndat
pa utvecklingen i Europa. | Sverige har utvecklingen gatt nagot langsammare. Pa kort

tid har den svenska rantemarknaden dnda lyckats etablera en vl fungerande elektronisk
interbankhandel i statsobligationer. Riksgédldskontoret erbjuder ocksa direktférsaljning av
statspapper via internet till mindre placerare.

De forsta elektroniska systemen for obligationshandel
pa andrahandsmarknaden var slutna system for inter-
bankhandel. Systemen méjliggjorde en effektivare risk-
justering mellan bankerna. Placerare och emittenter var
diremot opaverkade. Nista steg var elektronisk rinte-
handel mellan banker och deras kunder. Forst erbjod
varje bank ett eget system riktat mot sina kunder. De
systemen som vixer snabbast ir de dir flera banker
erbjuder rintehandel till kunder i samma system,
multibank-till-kundsystem.

P4 primidrmarkanden var olika emittenter, framfo-
rallt statliga, tidigt ute med system fér elektronisk bud-
givning i auktioner. Det har inneburit att tiden for att
genomféra en auktion forkortats avsevirt. De systemen
dr oftast slutna for ett begrinsat antal banker. P4 senare
ar har det tillkommit ett flertal icke-statliga emittenter
som genomfdr auktioner i internetbaserade system; anta-
let deltagare ir d& vanligtvis storre.

Aven om den elektroniska handeln utvecklats snabbr,
finns det alltjamt en efterfrigan pa traditionell handel
over telefon. Fordelarna med en telefonbaserad miklar-
marknad finns framforallt d& stora poster ska omsicttas.

Systemoversikt

Handel mellan

Interbankhandel bank och kund Boérshandel
Euro MTS Bondvision Eurex
Lokala MTS Tradeweb Liffe
Saxess MarketAxess

E-speed

Broker Tec

Elektronisk interbankhandel i
Sverige

I Sverige anvinds aktiehandelssystemet Saxess for elek-
tronisk interbankhandel i statsobligationer. Saxess ir
utvecklat av OM och togs i drift i maj 2001. I en intro-
duktionsfas handlades endast den 10-&riga benchmar-

kobligationen, men under hosten 2001 introducerades
ocksd den 2-driga och den 5-ariga benchmarkobliga-
tionen. I dagsliget handlas sdledes tre statsobligationer
elektroniskt.

Handeln mellan bankerna har koncentrerats till de
14n som handlas elektroniskt. Jimfort med for ett ar
sedan har andelen f6r de tre linen som handlas elektro-
niskt okat frin ca 65 procent till ca 85 procent. Efter-
som interbankomsittningen utgoér en mindre del av
den totala avistaomsittningen ir den elektroniska delen
totalt sett mindre, ca 10 procent.

Viktiga frdgor framéver ir att forbittra genomlys-
ningen och tillgingligheten, en utveckling som redan
skett internationellt. I de internationella systemen visas
en del av orderboken i realtid till placerare och andra
aktorer. Aven andra dn marknadsgaranter kan delta. I
den vidare utvecklingen av det svenska systemet kom-
mer Riksgildskontoret att férorda en 6kad genomlys-
ning och majlighet for nya aktorer att delta.

Elektronisk interbankhandel i
Europa

I Europa ir den ledande aktdren for avistahandel i stats-
obligationer mellan banker MTS. MTS ir en grupp av
foretag med lokala handelsplatser i respektive land och
den centrala handelsplatsen Euro MTS. Uppdelningen
mellan Euro MTS och lokala MTS ir att de storsta och
mest likvida obligationerna handlas i Euro MTS. For
att en obligation ska fi handlas i Euro MTS madste
den utestiende volymen vara minst 5 miljarder euro. I
lokala MTS handlas obligationer frin det egna landet
och de som inte uppfyller kraven for att handla i Euro
MTS.

En skillnad jimf6rt med det svenska Saxess-syste-
met ir att det finns flera olika typer av aktdrer som
har tillging till systemet. "European primary dealers”
mdste stilla priser i d&tminstone franska, italienska och
tyska obligationer. ”Single market dealers” stiller priser
i obligationer frin ett land och "Dealers” har inget ita-
gande att stilla priser alls. En dealer ir alltsa pristagare i
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marknaden, men har ind tillging till samma informa-
tion som alla andra deltagare.

Andra elektroniska system for handel mellan banker
i Europa ir frimst Broker Tec och E-speed. P4 avista-
marknaden har de en svagare stillning in MTS. Bro-
ker Tec och E-speed har inriktat sig mot andra delar av
marknaden. Broker Tec har pd ndgra ar lyckats bygga
upp en betydande elektronisk repohandel. En trolig
forklaring till att de lyckats vl ir att de tillimpar cen-
tral motpartsclearing, via London Clearing House eller
Clearnet, pd 8 av de 14 europeiska marknader dir de
ir representerade. Det andra omridet dir Broker Tec ir
stora ir pd ”basis trading”. U Dir har ocks E-speed en
stark position. Till skillnad frin Broker Tec har E-speed
bade elektronisk broking och "voice broking”. E-speed
ir den storsta elektroniska brokern i USA. Broker Tec
startades av ett antal banker f6r att det skulle finnas ett
alternativ till E-speed.

Central motpartsclearing

Central motpartsclearing och anonymitet i handeln
dr en viktig drivfaktor for utvecklingen av elektronisk
handel, &tminstone inom repor och derivatprodukter.
Central motpartsclearing 4r inte lika viktigt i avistahan-
deln, eftersom motpartsriskerna ir mindre. P4 avista-
marknaden i MTS ir rutinerna for clearing och avveck-
ling olika beroende pa vilket land som emitterat obliga-
tionen. Aven om rutinerna ir olika, och det ir inte bara
i MTS, finns det en tendens att graden av STP (straight
through processing) i systemen okar. Framforallt kan
back office-rutiner effektiviseras. De manga olika ruti-
nerna som finns i Europa gér dock att det kan ta tid
innan man fullt ut kan dra nytta av de stordriftsférde-
lar som bér finnas i clearing och avveckling. Det finns
undersékningar som tyder pé att kostnaden for clea-
ring- och avveckling i Europa dr upp till tio ginger sd
hég som i USA. Elektronisk handel i kombination med
effektiv avveckling mojliggér att handeln i langt storre
utstrickning 4n idag kan ske med STP.

D Basis trading innebér att man samtidigt handlar ett derivatkontrakt och
den underliggande tillgdngen, t.ex. en future och en obligation.

Battre genomlysning

Okad anvindning av elektroniska system har innebu-
rit att genomlysningen pd marknaden har blivit avse-
virt bittre. De stora handelsplatserna ir i princip order-
drivna med stora intressen pd bade kop- och siljsida.
De stora bankerna har avancerade “prismotorer” som
kontinuerligt riknar fram priser pd alla produkter base-
rat pd priser pd de mest likvida instrumenten. Utifrin
de priserna skickas sedan automatiskt order in till de
olika marknadsplatserna. Hos miklaren linkas priser-
na frén de olika handelsplatserna samman till en sida
dir det bista kop- och siljpriset visas. Miklaren beho-
ver inte bry sig om vilken handelsplats priset kommer
ifrin. Miklaren 6vervakar marknaden, bedomer it vil-
ket hall den ir pé vig och dndrar eventuellt instillning-
arna i bankens prismotor. I 6vrigt skoter handeln sig
sjdlv. Riskjusteringen kan oftast goras med "futures” pd
tyska statspapper, vilket ocksd sker automatiske.

Bra prisinformationen har blivit en sjilvklarhet.
Kunder kan se priser i bankernas egna kundsystem,
dir priserna sitts utifrin samma prismotor som for
interbanksystemen. Mojligen kan spreaden vara ndgot
storre. De kunder som anvinder multibank-till-kund-
system som Tradeweb eller Bondvision har dirige-
nom tillgdng till realtidspriser. Prisinformationen frin
MTS gar att se i realtid via bl.a. Reuters. Tradeweb
siljer prisdata pd statsobligationer i euro via Telerate.
Aven Broker Tec har planer pi att bérja silja prisdata
pa statsobligationer i euro.

Handel mellan bank och kund
Elektronisk handel mellan bank och kund kan delas

upp i system dir en bank sjilv driver en handelsplats
och handlar med sin egen kundbas, och i system dir
flera banker gemensamt idger en handelsplats som ir
oppen for alla kunder, multibank-till-kundsystem.

Under I'T-eran startades mingder av handelsplatser
pa internet. Bankerna ville inte missa tdget och spred
ddrfor sina risker genom att vara med i méinga olika
projekt. Sedan dess har det varit en massiv utslagning.
Antalet system p& marknaden har minskat frin ca 70
till en handfull. De multibank-till-kundsystem som
vunnit stora marknadsandelar ir Tradeweb, Bondvi-
sion och MarketAxess. Bland bankernas egna system
mot kunder dr manga uppbyggda i Bloomberg.

22



Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

30 oktober 2002

Forsok med futures

Den svenska rintemarknaden hade, innan starten for
den elektroniska interbankhandeln, i stort sett haft
samma struktur sedan 80-talet. Marknadsgaranter
stillde bindande tvévigspriser gentemot varandra i
syfte att hantera sin riskspridning. Marknadsgaranter-
na stiller i sin tur bindande tvévigspriser gentemot
slutplacerare via telefon. Normalt sett har ocksd mark-
nadsgaranterna varit terforsiljare till Riksgildskon-
toret, vilket bl. a. givet dem exklusiv ritt att bjuda i
RGK:s auktioner.

Den svenska rintemarknaden gjorde ett forsok att
handla elektroniskt redan 1998, men det var d4 endast

Forenklad handel

Multibank-till-kundsystem har forenklat handeln mel-
lan banker och slutkunder. Varje transaktion ir en slags
auktion dir kunden skickar en prisférfrigan pd en viss
volym till flera olika banker samtidigt. Kunden kan
sedan fritt vilja det mest fordelaktiga budet. Kunden
behéver inte lingre ringa varje bank, utan kan i elek-
tronisk form snabbt inhimta bindande priser frin flera
olika banker och automatiskt géra avslut.

Hittills ir Tradeweb mest framgéngsriktinom omra-
det. Tradeweb startades i USA men har etablerat en
betydande verksamhet ocks i Europa. Produktutbudet
ir brett och de har den stérsta handelsvolymen av sys-
temen. Bondvision kommer frin en handelsplattform
som tidigare hette Bondclick och koptes upp av MTS.
Genom Bondvision vill MTS dra nytta av sin stillning
i interbankhandeln for statsobligationer i euro och dven
nd ut till slutkunder. MarketAxess ir frimst inriktad pa
foretagsobligationer.

En handelsplats som inriktat sig mot en enda pro-
dukt, s& kallade Commercial Papers (CP), och ir stor
i USA ir Cp-market. Systemet etablerades i juni 2000
och ir inrikead frimst mot dollarmarknaden. Emissio-
ner av CP sker via internet - direkt frdn lantagare till
placerare. Lantagarna dr ndgra av virldens storsta fore-
tag och placerarna utgérs ca 500 institutioner. Omsitt-
ningen 4r i genomsnitt ca 1 miljard dollar per dag. En
viktig skillnad mot andra system ir att investmentban-
kerna, mellanhinderna, inte r direkt inblandade. Sys-
temet ir istillet framtaget gemensamt av de storsta ldn-
tagarna och ett antal investerare. Aven pa CP-mark-
naden har Tradeweb en stor del av marknaden men
handeln gir di via bankerna. Liknande auktionssys-
tem finns dven for amerikanska kommunobligationer
(MuniAuctions).

fraga om tvé derivatkontrake, s.k. futures. De tva kon-
trakten, ett tvd- och ett tiodrigt, var tinkt att fungera
som huvudsakligt instrument f6r hantering av rinte-
risk. Tanken var att sdvil marknadsgaranter som slut-
placerare skulle métas i ett instrument och att likvidi-
teten dirmed skulle koncentreras. Intresset var dock
for litet. Kontrakten slutade i praktiken att fungera
efter mindre 4n ett ar. Istillet dteruppstod den gamla
strukturen med bindande tvavigspriser pa telefon. Det
fanns en samsyn bland marknadsaktorerna att det
krivdes en effektivisering av marknaden, vilket resul-
terade i att det inleddes ett arbete med att skapa en
elektronisk handelsplattform for statsobligationer.

Slutsatser

Elektronisk handel har forenklat och effektiviserat han-
deln med rintepapper. Handeln har pa senare tid kon-
centrerats till ett fital system, samtidigt som trenden
mot dkad handel i dessa system ir tydlig. P4 sikt finns
stora mojligheter till férenklade rutiner for clearing och
settlement.

De elektroniska systemen ger mojlighet att ansluta
fler anvindare till en lag kostnad, vilket gynnar de
redan etablerade systemen. Att starta ett nytt konkur-
renskraftigt system idag skulle kriva stora investeringar,
vilket i dagens konjunkturlige inte dr sirskilt troligt att
ndgon ir beredd att gora. Det mesta talar siledes for att
de system som idag ir etablerade dven i fortsittningen
kommer att dominera den elektriska handeln i rinte-

papper.

Tord Arvidsson, Analytiker
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Marknadsinformation

Statsobligationer, utestdende volymer, 30 september 2002

Nominella obligationer

Nominellt belopp

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2004-01-15 5,00 1042 63 620
2005-02-09 6,00 1035 63 289
2006-04-20 3,50 1044 61 595
2007-08-15 8,00 1037 58 653
2008-05-05 6,50 1040 54 783
2009-01-28 5,00 1043 50 133
2011-03-15 5,25 1045 45 532
2012-10-08 5,50 1046 40 967
2014-05-05 6,75 1041 46 726
Summa benchmarks 485 298
Icke benchmarks 13171
Realobligationer

Utelépande belopp
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2004-04-01 - 3002 5 658
2008-12-01 4,00 3101 35195
2014-04-01 - 3001 18 566
2015-12-01 3,50 3105 35 366
2020-12-01 4,00 3102 18 972
2028-12-01 3,50 3103 3
2028-12-01 3,50 3104 26 813
Summa realobligationer 140 573
Summa statsobligationer (nominellt och realt) 639 042

Statsskuldvéxlar, utestaende volymer, 30 september 2002

Nominellt belopp

Forfallodatum Miljoner kronor

2002-10-16 17,734
2002-11-20 17,998
2002-12-18 62,479
2003-03-19 57,480
2003-06-18 42,483
2003-09-17 40,852
Summa statsskuldvaxlar 239 026
Kreditbetyg

Kronskuld Valutaskuld
Moodys Aaa Aaa
Standard & Poors AAA AA+

Skuldsammansattning
30 september 2002

Utlandsk valuta
inkl. swappar 32,5%

Statsobligationer och
statsskuldvéxlar
inkl. swappar 51,0%

Hushallsupplaning 5,0%
Realobligationer 11,5%
Total skuld 1 148 miljarder kronor

Forfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer
SEK miljarder 30 september 2002
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Forfalloprofil, 1an i utlandsk valuta exkl. callable bonds
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Statens lanebehov 1994-2003
SEK miljarder B Primért lanebehov M Rantor === Totalt
250
200
150
100
50

94 95 96 97 98 99 00 01 02 O3

Valutaskuldens fordelning, exponering alla instrument
30 september 2002

CHF 9%
JPY 4%

USD 18% EUR 61%

GBP 8%

Utlandskt dgande av statsobligationer och statsskuldvaxlar

SEK miljarder %
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statsobligationer
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statsskuldvaxlar

Kalla: Riksbanken

Statens lanebehov, 12-manaderstal
B Primart 1anebehov M Rantor === Totalt
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Finansiering av valutaskulden
30 september 2002

CHF 2% Ovriga 3%

JPY 6%
UsD 15%

GBP 3% 1

SEK 46%*

EUR 25%

* Kron/valutaswappar

Statsskuldens exponering i utlandsk valuta
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Finansmarknaden

Avkastningskurva for svenska statspapper Rénteutveckling
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Svensk ekonomi

Inflation: UND1X och KPI i Sverige Statsskulden 1997-2002
% wmm Statsskuld i w== Konsoliderad brutto- 1 Statsskuld,
35 Mdkr forhallande till skuld i forhallande till méanad, Mdkr %
’ 1500 BNP BNP 100
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Kélla: Riksgéldskontoret, Konjunkturinstitutet

Kalla: SCB

Nationalrakenskaper

Procentuell férandring

Utbud och efterfragan 2001 2002 2003 2004
BNPV 1,2 1,9 2,7 2,4
Import av varor och tjénster -3,9 0,3 8,6 6,8
Hushallens konsumtionsutgifter 0,2 2,4 2,8 2,4
Offentliga konsumtionsutgifter 1,4 1,7 0,8 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 1,5 -2,8 5,2 3,6
Lagerinvesteringar -0,5 -0,4 0,4 0,1
Export -1,4 2,5 6,9 6,7
Andra indikatorer Aug-02 Sep-02 2001 2002 2003 2004
KPI, arlig férandring 1,9 2,6 2,4 2,0 2,2
Arbetsloshet 4,2 4,0 4,0 4,1 4,1
Bytesbalans 3,6 3,0 3,6 3,2 3,3

D'2 098 mdkr (2000 éars referenspriser).
Kalla: SCB, Riksbanken; prognoser: Konjunkturinstitutet

i\terfﬁrséljare

Aterfiirséiliare 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
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For mer information:

Lanebehov och statsskuld: Lars Hoérngren
Thomas Olofsson 08-613 47 82

08-613 47 36 eller 08-613 47 40

Finansiering:

efed RIKSGALDS
t2/ 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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