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Forord

Riksgéaldskontoret ger tre ganger per ar ut Statsupplaning — prognos och
analys. Rapporten spelar en viktig roll i var verksamhet. Tydlig information
om statens 1&nebehov och finansiering bidrar till att 6ka forutsdgbarheten i
statsskuldsforvaltningen. Det kan pa sikt minska statens lanekostnader. | rap-
porten finns ocksd nagra specialartiklar. Dar presenterar Riksgaldskontoret
bakgrundsinformation och férdjupade analyser kring verksamheten.

| Statsupplaning — prognos och analys 2003:2 skriver Riksgaldskon-
toret att vi rdknar med att statens ldnebehov 6kar 2004. Prognosen ger
ett 1dnebehov pd 41 miljarder kronor jamfort med 27 miljarder i ar. Under
2003 finns en rad tillfalliga inbetalningar som héller nere lanebehovet. Till
exempel gor dverkurser vid emissioner, vilka redovisas som ranteintakter,
att rantebetalningarna blir 15 miljarder lagre. Under 2004 minskar ¢verkur-
serna till 7 miljarder.

Under 2003 6kade Riksgaldskontoret emissionerna av kronobligationer.
Nu har skuldstocken anpassats till vart durationsmal och fran och med
september i ar planerar vi att sdnka volymen till fyra miljarder kronor per
auktionstillfalle. Emissionerna av realobligationer berdknas fortsatta med
totalt 15 miljarder kronor under 2004. Planerna bygger pa att vi fortsatter
att amortera pa valutaskulden med 25 miljarder under 2004. Om det blir
ett ja till EMU i folkomrostningen i september kan det finns skal att sluta
amortera pa valutaskulden redan i host.

EMU &r ocksa temat for tva artiklar i detta nummer. En handlar om
hur Riksgéldskontorets upplaning kan paverkas av ett eventuellt intrade i
valutaunionen. Den ska ses som en lagesrapport och inbjudan till diskussion.
Den andra beskriver hur nagra av de mindre euroldnderna har valt att hantera
sina statsskulder inom EMU. En tredje artikel forklarar hur Riksgaldskontoret
minskar motpartsrisker i statsskuldsférvaltningen genom s.k. CSA-avtal, en
teknik for att byta sakerheter mellan parterna i ett derivatkontrakt. Slutligen
finns det en artikel om statliga kreditgarantier och om hur reglerna for att
berakna avgifter for garantier bor andras. Avgiften bor spegla marknadens
pris pa risk. Ett bra regelverk skulle da bli &nnu battre.

Thomas Franzén
Riksgéldsdirektor
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Statens lanebehov

Riksgéldskontorets lanebehovsprognos for 2003 pekar pa ett underskott i statens betalningar
pa 27 miljarder kronor, vilket i princip ar oférandrat jamfort med februariprognosen.
Lanebehovet berdknas stiga till 41 miljarder kronor 2004. Justerat for tillfalliga effekter
forbattras dock statsfinanserna med 10 miljarder kronor mellan aren, framst till féljd av
védxande skattebaser. Detta ar ett resultat av att den svenska ekonomin antas utvecklas mer
gynnsamt under 2004. En mer utdragen lagkonjunktur kan géra att forbattringen av stats-

finanserna ndsta ar uteblir.

Statens lanebehov 1995-2004
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Arsprognosen for 2003

Riksgaldskontorets reviderade prognos for 2003 pekar pa
ett lanebehov pd 27 miljarder kronor. Bedémningen &r i
princip densamma som i februari, da prognosen var 26
miljarder kronor. Lagre l&nebehov an véantat under perioden
februari till maj gor att helarssiffran &r oférandrad trots att vi
nu valt att lyfta ur forsaljiningsinkomster av statliga tillgangar
pa 5 miljarder.

| prognosen har adven tagits hansyn till de forslag
som regeringen presenterade i varpropositionen bl.a. for
att klara utgiftstaken. | Riksgaldskontorets tidigare prog-
noser hade en post med ospecificerade kassamassiga
utgiftsminskningar pa 5 miljarder kronor tagits med for att
fanga upp atgarder for att klara utgiftstaket. Denna post har
nu sankts till 2 miljarder kronor som ett resultat av férslag
som regeringen lagt fram.

Det priméra 6verskottet (alla statliga betalningar exklusi-
ve rantor pa statsskulden) beréknas till 14 miljarder kronor
eller en miljard mer an i februariprognosen. Den underlig-
gande forbattringen ar dock 5 miljarder stérre eftersom utfor-
saliningsinkomster for detta belopp tagits ur prognosen da
Riksgaldskontoret inte langre raknar med nagra intakter fran
utforséliningar av statliga tillgdngar. For manaderna februari
till och med maj blev utfallet 8 miljarder hdgre an vantat. Det
hogre utfallet forklaras av storre kompletteringsinbetalda

skatter samt mindre utbetalningar fran ett flertal myndig-
heter. Aven betalningarna till EU har varit mindre &n véntat.
Ldne- och konsumtionsstyrda skatter har hittills utvecklats
enligt prognos. De uppmaéarksammade kostnadstkningarna
for sjukforsakringen har mattats av vilket ocksa Riksgalds-
kontoret antagit sedan tidigare. Riksgéldskontorets nettout-
laning beraknas till 15 miljarder kronor vilket &r oférandrat
jamfort med februariprognosen.

Réntebetalningarna pa statsskulden berdknas uppga till
41 miljarder kronor, vilket &r 2 miljarder mer an foregédende
prognos. Den hojda prognosen beror bl.a. pa att dverkur-
serna vid emissioner till och med maj manad har varit
mindre dn berdknat. En utforlig redogdrelse av hur 6ver-
kurserna paverkar rantebetalningarna finns i foregdende
nummer av denna rapport. Riksgaldskontorets prognos for
rantebetalningar pa statsskulden grundas péa de rantor och
vaxelkurser som r&der vid prognostidpunkten. Stoppdatum
for den aktuella prognosen &r den 10 juni 2003.

o

Arsprognosen for 2004
Riksgéaldskontorets prognos for 2004 pekar pa att statens
betalningar kommer att ge ett underskott pa 41 miljarder
kronor. Tillvéxten i den svenska ekonomin, som varit svag
under de senaste aren, antas utvecklas mer gynnsamt
under 2004. Trots detta forvantas lanebehovet dka under
2004. Justerat for tillfalliga effekter forbattras dock stats-
finanserna med 10 miljarder mellan aren framst till foljd av
vaxande skattebaser.

De tillfalliga betalningarna minskar med samman-
lagt 25 miljarder kronor. Forfallen av bostadsobligationer
minskar med motsvarande 10 miljarder kronor. Vidare for-
vantas dverkurserna minska med 8 miljarder, vilket tkar
rantebetalningarna i motsvarande grad. Overkurserna upp-
star d& vi emitterar obligationsldan med en kupongranta
som ligger 6ver marknadsrantan.

Skatteintédkterna foljer normalt den nominella eko-
nomiska utvecklingen. Det relativt hdga skatteuttaget gor
att statsfinanserna paverkas mycket av bade upp- och
nedgéangar. Riksgaldskontoret baserar prognosen pa den b
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makroekonomiska bild som Konjunkturinstitutet (KI) pre-
senterade i Konjunkturlaget i mars. Utsikterna &r for nar-
varande ovanligt osikra. Aterhamtningen i den svenska
ekonomin har hittills gatt lAngsammare an forvantat. Det
finns darfor risk for att konjunkturvandningen later vanta
pa sig ytterligare. | nuvarande ldge framstéar det som mer
sannolikt att Idnebehovet ska 6ka jamfort med prognosen
an att det ska bli mindre.

Prognoser for lanebehovet och statsskulden samman-
fattas i tabellen nedan, dar dven utfallet for 2002 redovisas.

Statens lanebehov och statsskulden 2002-2004,
miljarder kronor

2002 2003 2004

(prognos)  (prognos)

Primért lanebehov -66 -14 -6
Réantor pé statsskulden 65 41 47
Lanebehov, netto -1 27 41
Skuldkorrigeringar 51 0 0
IGN, KAF och PPM 39 - -
Omvérdering valutalan m.m. -32 -11 0
Nytt skuldmatt* 44 - -
Kortfristiga placeringar -2 0 0
Statsskuldens férandring 48 16 41
Statsskulden vid arets slut 1204 1220 1261

* Ett nytt satsskuldsmatt inférdes vid arsskiftet. En detaljerad beskrivning av
det nya statsskuldsmattet finns i Statsupplaning 2003:1.

Det priméra 6verskottet beraknas till 6 miljarder kronor,
vilket ar 8 miljarder lagre an 2003. Konjunkturuppgangen
gor att konsumtions- och lénebaserade skatter forvantas
Oka. Det rationaliseringsarbete och de kostnadsminsk-
ningar som skett inom néringslivet gor att vinsterna inom
foretagssektorn forvantas stiga da tillvaxten tar fart. Aven
om ackumulerade forluster goér att detta inte direkt leder till
Okade skatteintakter rdknar vi &ndd med en viss dkning av
inbetalningarna av foretagsskatt.

Delar av de dkande inbetalningarna balanseras av
Okade utbetalningar. De tkade férvarvsinkomstskatterna
slussas till stérsta delen vidare till kommunerna. Social-
forsakringssystemets konstruktion gor att pensioner och
andra ersattningar i mangt och mycket foljer den nominella
tillvéxten. De statliga utbetalningarna for sjukférsakringar
fortsatter att oka. Okningstakten avtar dock markant mellan
aren. Under 2003 forvantas utbetalningarna for dagersatt-
ningen, vilken i huvudsak bestar av sjukersattning, oka
med 7 procent. Utbetalningarna under 2004 forvantas
6ka med 3 procent. Vidare okar arealersattningen for 2004
med 4 miljarder kronor jdmfort med 2003 beroende pd att
ersattningen for 2003 betalades ut redan under 2002.

Riksgaldskontorets nettoutladning till statliga myndig-
heter, affarsverk och bolag berdknas uppga till 19 miljarder
kronor. Det &r 4 miljarder kronor mer an 2003. Okningen
beror bl.a. pa 6kad utlaning till infrastrukturprojekt.

Riksgéaldskontoret gor inga egna prognoser pa huruvida de
statliga utgifterna riskerar att dverstiga utgiftstaket. Baserat
pa prognoser fran ESV och Kl réknar vi dock med att reger-
ingen kommer att géra kassamassiga utgiftsminskningar pa
5 miljarder kronor for att klara utgiftstaket under 2004.

Vidare antar vi, precis som for 2003, att det inte kommer
att ske nagra forsaljningar av statlig egendom under 2004.
Det ar 15 miljarder lagre an regeringens beddmning i var-
propositionen, men i linje med erfarenheterna fran senare ar,
da utforsaljiningsinkomsterna har uteblivit. Det bor noteras
att saval antagandet om utforséljningsinkomster som anta-
gandet om kassamassiga utgiftsminskningar for att klara
utgiftstaket ar osékra.

Réntebetalningar pa statsskulden for 2004 beraknas
uppgé till 47 miljarder kronor. Okningen mellan 2003 och
2004 beror i huvudsak pé att dverkurserna vid emissioner
beddéms minska med 8 miljarder. Rantebetalningarna nar-
mar sig darmed en mer normal niva, i fornallande till stat-
skuldens storlek och nuvarande rantenivd. Om en ny lang
obligation introduceras kommer 6verkurserna att minska
ytterligare, vilket skulle leda till hogre réantebetalningar. For
mer information se finansieringsavsnittet.

Kanslighetsanalys

| alla prognoser finns en osékerhet. Riksgaldskontoret
gor ingen sammantagen osdkerhetsanalys for lane-
behovet, men presenterar daremot en partiell analys
av vilka effekter pad l&nebehovet som forandringar
av nagra viktiga makrovariabler har, grovt raknat
pa ett ars sikt. Om man vill gbra en bedémning av
ett alternativt scenario dar flera variabler utvecklas
annorlunda, maste effekterna adderas.

Kanslighetsanalys, miljarder kronor

Okning med en procent/procentenhet  Effekt p& lanebehovet

Lénesumma ! -6
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2
Oppen arbetsléshet 4
Ranteniva i Sverige 3
Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

1 Kommunala lonebaserade skatter betalas ut till kommunerna med
ett ars eftersldapning. Detta gor att effekten pa statens lanebehov pa
ett ars sikt — tidshorisonten i tabellen — &r stérre &n den permanenta
effekten.
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Lanebehovet justerat for
tillfalliga effekter

Lanebehovet prognostiseras till 27 miljarder kronor i ar och
41 miljarder n&sta ar. Justerat for tillfélliga betalningar visar
berakningarna ett lanebehov pa 45 miljarder kronor i &r och
35 miljarder n&sta ar. Det underliggande lanebehovet mins-
kar ddrmed med 10 miljarder kronor nésta ar trots att det
faktiska lanebehovet tkar. Den forvantade konjunkturupp-
gangen ar den viktigaste orsaken till att det underliggande
l&nebehovet minskar nasta ar. Tillfalliga betalningar reduce-
rar alltsd budgetunderskottet med runt 20 miljarder 2003
medan tillfdlliga betalningar nasta ar 6kar lanebehovet med
runt 5 miljarder kronor.

Arets tillfalliga betalningar pa 20 miljarder kronor utgors
i huvudsak av forfallande bostadsobligationer motsvarande
13 miljarder, som overforts fran AP-fonderna och av kurs-
vinster vid emission pa 15 miljarder kronor. | motsatt riktning
verkar Riksgaldskontorets nettoutldning pa 12 miljarder kro-
nor varav merparten &r studieldn. Studieldn definieras som
tillfallig utbetalning eftersom lanen s& smaningom beraknas
betalas tillbaka till staten. | tabellen nedan redovisas lanebe-
hovet justerat for tillfalliga betalningar for 2002 — 2004.

Lanebehov justerat for tillfdlliga betalningar, miljarder kronor

2000 2001 2002 2003 2004

Lanebehov -102 -39 -1 27 41
Forsaljning statlig egendom 76
Extrautdelning Riksbanken 20
Overforing frén AP-fonderna 45 42 7 13 4
In- och utlaning -56 25 -3 -12 -17
Statsskuldsrantor -14 -5 -1 15 7
Ovrigt 1 2 -2 3 0
Justerat lanebehov -50 -25 20 45 35

For 2004 berdknas de tillfélliga utbetalningarna vara storre
an de tillfalliga inbetalningarna. Totalt rédknar vi med att
staten maste 1&na upp 5 miljarder kronor for att finan-
siera tillfalliga utbetalningar. Under 2004 forfaller bostads-
obligationer till ett varde av 4 miljarder kronor och kurs-
vinster vid emission berdknas uppga till 7 miljarder kronor.
De tillfalliga utbetalningarna fran Riksgéldskontorets netto-
utldning beraknas uppga till 17 miljarder kronor.

Redovisat och justerat lanebehov
SEK miljarder
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Jamforelser med andra
lanebehovsprognoser

Riksgéaldskontorets prognos for innevarande ar pekar
pa ett lanebehov pa 27 miljarder kronor, samma
som Konjunkturinstitutet (KI). Ekonomistyrningsverket
(ESV) och regeringen raknar med ett ldanebehov pa
33 respektive 21 miljarder kronor (se tabell nedan).
Justerat for kdnda skillnader i férsaljnings- och rante-
antaganden visar Riksgaldskontorets prognos ett
lagre lanebehov dn KI, ESV och regeringen. Skill-
naderna ar dock sméa. Kl redovisade en prognos for
statens lanebehov senast i mars, ESV och regeringen
i april.

Riksgaldskontorets prognos for 2004 visar pa ett
l&nebehov pad 41 miljarder kronor, vilket &r hogre an
saval regeringen som Kl, men lagre &n ESV. Rensat for
kénda skillnader i forsaljinings- och ranteantaganden
ar lanebehovet 2 respektive 12 miljarder kronor lagre
an vad regeringen och ESV prognostiserat, men 10
miljarder hogre an K.

De stora skillnaderna mellan lanebehovsprogno-
serna for 2004 bor kanske ses utifrdn en jamforelse
mellan &ren. | Kl:s prognos berdknas lanebehovet
inte forandras alls, vilket &r forvanande med hénsyn
till bortfallet av fillfalliga inbetalningar 2004. ESV tror
pa en relativt kraftig forsdmring av statens finanser,
vilket sannolikt forklaras av en annan syn pa utgifter-
nas utveckling. ESV rédknar med ett ¢verskridande av
utgiftstaket pa 17 miljarder.!

1 Riksgéldskontoret antar, liksom ESV och Ki, inga férsélinings-

inkomster under 2003 och 2004, till skillnad fran regeringen som
antar att dessa uppgar till 15 miljarder kronor bada aren.

Jamforelse mellan lanebehovsprognoser, miljarder kronor

RGK Regeringen Kl ESV
03 04 03 04 03 04 03 04

Primart
l&dnebehov -14 -6 -21 -19 -12 -16 -6 6

Réantor pa
statsskulden 41 47 42 46 39 43 39 47
L&nebehov 27 41 21 27 27 27 33 53

Manadsprognoser

Riksgaldskontoret publicerar arsprognoser tre ganger per ar.
Samtidigt publiceras manadsprognoser for mellanliggande
manader. Mellan ordinarie publiceringar gors revideringar
av ars- och manadsprognoser endast i undantagsfall. | s&

fall gors det samtidigt som ménadsutfallet for 1&nebehovet b
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presenteras, vilket sker fem arbetsdagar efter varje manads-
skifte. Prognosen for lanebehovet i juni 2003 &r —2,9 miljar-
der kronor (budgetdverskott), vilket &r 1,9 miljarder storre
overskott &n foregdende prognos. Det stora lanebehovet i
augusti forklaras av utbetalningar av 6verskjutande skatt.

Statens lanebehov 2003, miljarder kronor

Juni Juli Aug. Sept.  Okt.

Primart ldanebehov -3,9 -2.8 6,1 -372 2,1
Rantor pa statsskulden 1,0 0,1 3,2 06 06
Lanebehov -29 -2,7 93 26 -27
Statsskulden

Statsskulden var vid utgdngen av maj manad 1 199 mil-
jarder kronor, vilket ar en minskning sedan arsskiftet med
5 miljarder kronor. Omvardering av valutaskulden till foljd
av den starkare kronkursen har minskat skulden med 13
miljarder kronor. Statsbudgetens saldo har sedan arsskiftet
6kat skulden med 6 miljarder och 6évriga skulddispositioner
med 2 miljarder kronor.

Framover finns inga andra kénda statsskuldspaverkande
effekter an statsbudgetens saldo. Statsskulden beddms
darmed Oka lika mycket som lanebehovet. Det innebar att
statsskulden vid det kommande arsskiftet berdknas uppga
till 1 220 miljarder kronor. Vid utgdngen av 2004 berédknas
statsskulden uppga till 1 261 miljarder.

Statsskulden 1994-2004
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* Ett nytt statsskuldsmatt infordes vid drsskiftet 2002-2003.  Jémférelserna
i texten gors med det nya mattet som markeras med * i diagrammet.
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Finansiering

Trots ett Gkat finansieringsbehov nésta ar planerar Riksgéldskontoret att minska emissions-
volymerna i nominella statsobligationer fran 5 till 4 miljarder kronor fran och med september.
Utan en minskning av obligationsupplaningen skulle malet for skuldens I6ptid (duration)
Overskridas. RGK bed6émer att det finns férutséttningar att dven fortséttningsvis emittera
realobligationer for i storleksordningen 15 miljarder kronor i arstakt. Valutaupplaning kommer

att minska fran 18 till 12 miljarder kronor nésta ar.

Bruttoupplaning

Nettoldnebehovet berdknas, som framgar av tidigare av-
snitt, bli 27 miljarder kronor 2003. Detta ar marginellt mer
an i foregdende prognos. Nettolanebehovet vantas stiga till
41 miljarder kronor néasta ar. Riksgaldskontoret behdver
dessutom finansiera forfallande obligationslan och uppkop.
Bruttoldnebehovet, dvs. den sammantagna finansieringen,
berdknas bli 127 miljarder kronor i &r och 145 miljarder
kronor 2004. Av detta planeras 130 respektive 113 miljar-
der kronor finansieras med obligationsupplaning i kronor
och utldndsk valuta.

Finansiering 2003 och 2004, miljarder kronor

2003 2004

Nettoldnebehov 27 41
Foérandring av kassabehélining 18 6
Forfallande obligationslan, samt byten och uppkép 82 98
Forfall, statsobligationer 10 21
Forfall, valutalén 2 27 25
Uppkop och byten av obligationer till skuldvéaxlar 45 52
Summa 127 145
2003 2004

Hushallsupplaning 2 2
Nettofinansiering med statsskuldvéxlar 3 -4 31
Obligtionsuppléning, brutto 130 113
Utl&dndsk valuta 2 9 6
Realobligationer 4 15 15
Nominella statsobligationer 5 106 92
Finansiering 127 145

1 Férandring av utestiende deposits, likviditetsvéxiar och repor.

2 Direkta valutaldn, avista, vérderade till anskaffningskurser

3 Forandring av statsskuldvéxelstocken

4 Emissionsvolym per auktionsménad, genomsnitt 1,7 1,7
5 Emissionsvolym per auktionstillfzlle, genomsnitt 4,6 4,0

Anm. | tabellen redovisas fordelningen av finansieringsbehovet pé olika
skuldslag. Flera poster utgér antaganden snarare &n prognoser eller planer.

| ovanstdende tabell redovisas en beddmning av for-
delningen av obligationsupplaningen under 2003 och
2004 pa nominella statsobligationer, realobligationer och
valutaupplaning samt omfattningen av de swappar som

Riksgaldskontoret beraknar gora for att uppna malen for
duration och valutaamorteringstakt.

Finansiering i obligationer och utlandsk valuta, 2003
Totalt 130 miljarder kronor

ca15 mdkr Nominella
Realobligationer statsobligationer
ca 9 mdkr ca 106 mdkr
Direkt valutaupplaning
ca 9 mdkr
Obligationer swappade 'l,
till valutaexponering
ca 10 mdkr I
Obligationer swappade o i«
till kort exponeringsranta Valmi?ﬂ:agir
ca 87 mdkr ‘
Statsobligationer 7

efter rdnteswappar

" Kortfristig valutauppldning exklusive Commercial paper.

Nominell kronupplaning
Nettoupplaning med statsskuldvéxlar

Statsskuldvéxelstocken berdknas minska med 4 miljarder
kronor under 2003. Statsskuldvéxelstockens andel av hela
statsskulden minskar darmed nagot.! Andelen under 2002
var nagot for stor for att ge dnskvard forfalloprofil. Under
2004 okar stocken med 31 miljarder kronor. For att den
nominella kronskulden inte ska fa for lang genomsnittlig
[6ptid kravs att upplaningen med statsskuldvaxlar 6kar.
Riksgaldskontoret kan &ven skapa kort upplaning
genom att ge ut obligationer och sedan anvénda ranteswap-
par for att forkorta rantebindningstiden.2 Under forutsattning
att skillnaden mellan swapprantan och statsobligationsran-
tan ar tillrackligt stor, ger denna upplaningsteknik majlighet
att sénka statens 1&nekostnader. | och med det begransade
behovet av att anvdnda swappar i valutaupplaningen. Det
finns ocksa utrymme for denna teknik. RGK réknar med att p

1 | tabellen ovan redovisas &ven forandring av kassabehélining. Denna post
innehdller férandringar i utestdende kortfristig finansiering (dvs. instrument
for likviditetshantering som likviditetsvéxlar, dagslan och repor) som huvud-
sakligen uppstar till féljd av svarprognostiserade kassafiéden kring drsskiftet.
Posten &r med for att uppna konsistens i redovisningen. Nettoforandringen
i statsskuldvéxelupplaningen &r av stérst intresse vid en diskussion av den
mer langsiktiga finansieringen.

2 Se faktarutan om uppldningsinstrument och swappar nésta sida.
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Upplaningsinstrument och swappar

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken innebar nagot for-
enklat att Riksgaldskontoret ska uppna en viss exponering
i kort- respektive lang upplaning och mellan kronor respek-
tive utlandsk valuta (i termer av en viss amorteringstakt av
valutaskulden). Dessa mal kan uppnas genom att fordela
uppladningen mellan statsskuldvaxlar, statsobligationer
och upplaning i utldndsk valuta. RGK anvéander sig ocksa
av derivat (huvudsakligen rante- och valutaswappar) for
att uppna 6nskad exponering.

Att skapa kort ranteexponering via swappmark-
naden innebadr att RGK i ett forsta steg emitterar en
obligation i svenska kronor. Darefter gbrs en réanteswapp
i svenska kronor, dar RGK mottar fast rdnta och beta-
lar rorlig ranta (Stibor). Vinsten i transaktionen ar att
l&nerantan pa obligationen &r lagre &n den ranta RGK
mottar i rdnteswappen (skillnaden kallas swappspread).
Samtidigt betalar RGK en nagot hogre ranta (Stibor) an
statsskuldvéxelrdantan. Med denna uppléningsteknik
utnyttjas statens relativa styrka som lantagare i langa
|6ptider och upplaningskostnaderna kan sankas.

Att skapa valutaexponering via swappmarknaden
innebédr att man anvander den inhemska obligations-
marknaden som upplaningskalla (kron/swappupp-
l&ning). Forst emitteras en obligation som swappas till
kort rénta (se ovan). Sedan gors en s.k. basswapp, som
innebar att man byter rorlig ranta i kronor mot rorlig rénta

i en utlandsk valuta (skuldbytesavtal). Samtidigt koper
RGK den utldandska valutan avista da& transaktionen
ingds och séljer valutan da den sténgs. Basswappen
har samma 16ptid som ranteswappen men rantebetal-
ningarna baseras pa tre- eller sexmanaders rorlig ranta.
| basswapparna mottar RGK rorlig Stiborranta, och
betalar rorlig ranta i euro, Euribor. Med denna teknik kan
RGK tillgodogéra sig swappspreaden minus en mindre
kostnad for att genomféra basswappen. Upplanings-
kostnaden blir i princip den rérliga Euriborrantan minus
swappspreaden.

Valutaupplaning kan saledes tas upp som uppla-
ning i en utlandsk valuta (direkt valutaupplaning) eller
med kron/swappupplaning. Kort upplaning kan tas
upp genom att emittera statsskuldvaxlar eller genom
att forst emittera en statsobligation och sedan gbéra en
ranteswapp (syntetiska vaxlar).

| praktiken begransas utrymmet for ranteswappar av
att RGK &r en stor aktor pa marknaden. Utrymmet kan
anvandas for att ersatta statsskuldvaxlar eller som en del
av valutaupplaningen. | avvagningen ar kostnaderna for
direkt valutaupplaning viktig.

Fér en utforlig diskussion om RGK:s anvdandning av swappar,
se Holmlund, A, [2002], "Swappar i statsskuldsférvaltningen”, Stats-
upplaning — Prognos och analys, 2003:3, s. 17-20.

P det ar kostnadsmassigt motiverat att ca 10 miljarder kronor
av den korta upplaningen tas upp pa detta satt i ar och ca
20 miljarder kronor nasta ar.

Nominella statsobligationer
Emissionsvolym
Riksgéldskontoret raknar med ett finansieringsbehov i
nominella obligationer p& 106 miljarder kronor under inne-
varande ar och 92 miljarder kronor 2004.
Emissionsvolymen har stegvis tkats frdn 2 miljarder
kronor per auktionstillfalle i oktober 2002 till 5 miljarder
fran och med emissionen den 12 mars 2003. Okningen
av emissionsvolymerna speglar det 6kade nettolanebehovet
de senaste dren: fran Gverskott pa ca 40 miljarder kronor
2001 till ett underskott i ar pa 27 miljarder kronor.
Samtidigt kréavs att fordelningen mellan vaxel- och
obligationsupplaningen uppfyller mélet for durationen pa
den nominella kronskulden p& 2,9 ar. Nettoupplaningsbe-
hovet blev ovantat stort i slutet av forra aret. Detta finansie-
rades med kortfristig upplaning och statsskuldvéaxlar vilket
gav en alltfor kort duration. For att aterstélla durationen
kravdes en hdjning av emissionsvolymerna till 5 miljarder

kronor samtidigt som statsskuldvaxelstocken minskades.
Anpassningen av den nominella kronskuldens samman-
sattning till durationsmalet ar nu avklarad, vilket innebéar
att obligationsstockens andel inte l1dngre behdver tkas.

Det finns darmed utrymme fér en minskning av
emissionsvolymerna vid auktionerna av nominella statso-
bligationer fran 5 till 4 miljarder kronor. | laneplanen ar en
sadan minskning inlagd fran september i ar. Med dessa
férutsattningar berdknas durationen vara fortsatt i linje
med malet pa 2,9 ar under bade 2003 och 2004.

Aktuella lan vid emissionerna

Obligationsupplaningen gors huvudsakligen i de referenslan
med tva, fem och tio ars I6ptid som handlas i den elektro-
niska interbankmarknaden. Dessa lan har darmed vad som
internationellt brukar kallas "on the run”-status.3

3 De 18n som réknas som referensldn i den elektroniska handeln avgors av
vilka lan som Iéptidsméssigt ligger ndrmast tvé, fem eller tio ar. Referenslan
&ndras emellertid endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni,
september och december) med kriteriet att lanen Ibptidsméssigt ska ligga
narmast tva, fem eller tio ar vid efterfoljande IMM-datum. Ett underliggande
lan i terminskontrakten kommer alltid att vara detsamma som ett referenslan
under kontraktets tre sista manader.




Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

18 juni 2003

Utestaende benchmark
SEK miljarder
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Lan 1046, med forfall den 8 oktober 2012, handlas fort-
farande som tiodrig superbenchmark. Frdn och med den
13 juni handlas 1an 1041 (6,75 %, maj 2014) med en
utestdende volym pa 66 miljarder kronor som tiodring i det
elektroniska systemet. Lanet har en 16ptid pa knappt 11 ar.
Samtidigt har 1an 1043 blivit femarigt och lan 1044 tvaarigt
referenslan. Riksgaldskontoret har borjat emittera i dessa
lan redan tidigare under varen till foljd av stark efterfragan.
Ungefar hélften av emissionerna under hésten plane-
ras att goras i obligationer med tiodrig 16ptid, ungefar en
emission per kvartal med tvaarig 16ptid och resten med
femarig 16ptid. Regelmassigt emitteras den tiodriga obli-
gationen varannan gang. Det finns viss flexibilitet i valet av
|6ptid dven om detta emissionsschema normalt foljs for att
skapa forutsagbarhet for investerare och gora det mojligt
att i forvag bilda sig en uppfattning om obligationsstockens
utveckling och sammansattning. Auktionskalendern for
hosten publiceras, forutom pd www.rgk.se och Reuters,
aven i denna rapport. Slutgiltigt besked om vilka [an som
emitteras ges som tidigare en vecka fore varje auktion.

Nya obligationslan
Ett nytt femarigt I&n beraknas ges ut i borjan av 2004. Lanet
kommer att fylla en lucka mellan 1&n 1043 (jan 2009) och
1045 (mars 2011). | annat fall skulle det femériga referens-
lanet ha bilivit allt for kort eller ldngt under en stor del av
nasta ar. | borjan av hosten 2004 planeras ett nytt tiodrigt
l&n att ges ut.

| Statsupplaningsrapporten fran februari diskuterades
majligheten att ge ut ett nytt 1dn med langre 16ptid &n tio ar.
Lan 1041 med forfall 2014 &r nu det langsta lanet, vilket
innebédr att avkastningskurvan endast stracker sig ut till
tiodrssegmentet. Detta begrédnsar RGK:s mojligheter att
anvanda ett [angt 1an for att styra durationen med begran-
sade emissionsvolymer. Det begransar dven investerarnas
moajligheter att matcha langsiktiga dtaganden pé skuldsidan
med motsvarande nominella rantetiligangar. En attraktiv
konstruktion &r att valja samma forfallotidpunkt som for
reallanet 3102, dvs. den 1 december 2020. Ett sadant
17-&rigt 1an skulle underlatta prissattningen av bagge lanen
och dérmed bidra till likviditeten.

Investerarna verkar vara intresserade av ett 17-arigt lan.
RGK planerar dock for narvarande inte att ge ut ett sddant
lan. Om finansieringsbehov och marknadsforutsattningar
ar gynnsamma langre fram kan det bli aktuellt. Osékra
marknadsforutsattningar i samband med folkomrdstningen
om medlemskap i valutaunionen i september ar ett skél att
avvakta.

Andrad réntekonvention p3 statsobligationer

Under varen har det forts diskussioner om att anpassa rante-
konventionen pa svenska obligationer till den standard som
réder for EMU-ldnderna. | praktiken innebar det att man
byter frdn dagens 30E/360-konvention till Act/Act-berdkning
for upplupen rénta och kvoterad marknadsranta.*

Svenska Fondhandlareféreningens uppfattning ar att
konventionen bor dndras oavsett om det blir ett ja eller nej
till EMU i folkomrostningen. Férandringen bor genomforas
stegvis, efter monster fran de flesta nuvarande EMU-lander.
Det innebér att att konventionen for varje lan andras pa res-
pektive kupongforfallodatum. Férandringen bor ske senast
aret innan ett eventuellt EMU-intrade, dvs. senast 2005.

Riksgéldskontoret ar av samma uppfattning. Fragan
avgors inte av ndgon enskild men RGK kommer att verka
for en sddan andring. Huvudlinjen &r att konventionen
andras pa alla statsobligationer, bade nominella och reala.
Undantag gors for obligationer som betalar sin néast sista
kupong under det ar konverteringen genomfors, eftersom
de da &ndé inte kommer att handlas som benchmarks.

Realupplaning
Emissionsvolymer

Forutsattningarna for upplaning med realobligationer har
varit fortsatt gynnsamma under varen. Ranteskillnaden
mellan nominella och reala obligationer har legat i linje med
inflationsforvantningar och inflationsmal. Riksgaldskontoret
har sedan hosten emitterat ca 15 miljarder kronor i arstakt
vilket motsvarar cirka 1,7 miljarder per emissionsmanad.
Emissionerna hittills i ar summerar till 7,8 miljarder kronor
eller i genomsnitt ca 1,6 miljarder per ménad.

Realobligationer ger ett unikt inflationsskydd for investe-
rare. Det finns ocksd tecken pa att ménga placerare efterfra-
gar en storre andel realobligationer i sina portfoljer. | takt
med att marknaden for realobligationer utvecklas finns det
skal att anta att likviditetspremien gar ner. Det bor darmed
finnas utrymme for en storre rénteskillnad mellan nomi-
nella och reala obligationer, vilket gor det mer formanligt for
staten att ge ut realobligationer (allt annat lika).

Mot denna bakgrund réknar Riksgaldskontoret med att
hélla emissionstakten pa 15 miljarder kronor oférandrad.

4 Den nuvarande metoden innebér i princip att varje manad antas ha 30
dagar. Act/Act innebér att det faktiska antalet dagar anvdnds.
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p Arstakten anger endast en ungeférlig uppskattning av
vad marknadsforhallandena medger. Vid enskilda emis-
sionstillféllen kan volymerna avvika vasentligt. Villkoren vid
emissionerna bestams efter forslag fran aterforsaljare och
investerare och baseras pé det radande efterfrageldget och
prisbilden. Bade investerare och aterforséljare ar valkomna
att fora en l6pande dialog med RGK kring realobligationer
och ldmna forslag infor enskilda emissioner.

Avveckling av reallan med kort aterstaende loptid
Lan 3002, med forfall i april 2004 och en utestdende volym
pa drygt 6 miljarder kronor, har mindre an ett ar kvar till
forfall. | takt med att lanet blivit kortare har det forlorat i
likviditet och prisbildningen har blivit volatil.

Erfarenheterna av hur marknaden for detta 1an utveck-
lats i takt med att 16ptiden forkortats talar for att Riksgalds-
kontoret bor ha en tydlig policy fér en ordnad avveckling av
realobligationer med kort aterstdende 16ptid. Riksgéldskon-
toret erbjuder byten av nominella obligationer mot mer likvi-
da statsskuldvaxlar nar l6ptiden blir kortare an ett ar. Nagon
motsvarande policy finns inte for realobligationer, dessutom
borjar dessa forlora i likviditet tidigare &n nominella.

L&dn 3101, med forfall i december 2008, har en relativt
stor utestdende volym: 35 miljarder kronor. Den aterstaen-
de loptiden ar fortfarande langre an fem ar. Men i takt med
att lanet blir kortare under de kommande aren finns det
anledning att erbjuda de investerare som dnskar avveckla
sitt innehav ett attraktivt alternativ.

Riksgaldskontoret dvervéager olika metoder. Vi valkom-
nar synpunkter. RGK:s tanke &r att en maximal volym pa 10
miljarder kronor byts mot ldngre realldn under varje &r med
borjan 2004 till och med 2008. Forsta aret, dvs. 2004, skulle
mojligen den maximala volymen kunna vara storre, t.ex. 15
miljarder kronor. Ett sddant schema skulle innebéra att den
utestdende stocken reduceras i den takt som investerarna
vill byta till sig langre realobligationer, men inte snabbare an
med 10 miljarder kronor per &r. Modellen gor det mojligt for
investerare att flytta sina innehav av 3101 till mer likvida lan.
Den innebér ocksa att alla som vill byta in 3101 kommer att
kunna gora det under perioden 2004 till 2008.

Reala byten
Bytena kan genomftras pa olika satt. Ett alternativ ar att
Riksgaldskontoret byter in en viss maxvolym av det aktuella
lanet mot ett langre realldn i en bytesauktion, pd samma
satt som de byten som genomférdes under ar 2001 och
2002. En mojlig variant skulle vara att byten kan ske till ett
valfritt langre reallan. For att ge alla investerare mojlighet
att delta i auktionerna, inte bara de som har 1an 3101, kan
man forst genomfora ett uppkop av lanet och darefter, i en
reguljdr auktion, erbjuda en eller flera stérre emissioner.
Riksgaldskontoret har haft en uppkopsfacilitet for
mindre belopp av 1&n 3002 som en del av RGK:s mark-
nadsvard. Faciliteten har utgjort en reservventil for mindre

innehav som investerare haft svart att gora sig av med pa
andrahandsmarknaden. Erfarenheterna av denna mojlighet
har inte varit odelat positiva. Periodvis har andrahands-
marknaden tenderat att styras av denna facilitet.

Utgadngspunkten for en mer ordnad avveckling av korta
realldn bor vara att nar bytesprogrammet ar avslutat sa
upphor RGK:s atagande for likviditet och andrahandsmark-
nad helt och hallet. De som inte deltagit i bytesprogrammet
far halla lanet till forfall eller forsoka salja pa andrahands-
marknaden.

Riksgaldskontoret valkomnar aterforsaljare och investe-
rare att komma med synpunkter och forslag till utformning
av en avvecklingsplan for korta realobligationer.

Aktuella 1an vid emissionerna

Under hosten planerar RGK att halla realemissioner vid
fyra tillfallen, med tva auktionsdagar vid varie tillfélle. Den
forsta realemissionen kommer att 4ga rum den 28 augusti.
Under hosten kommer lanen 3105, 3102 och 3104 att vara
emissionskandidater (se diagram nedan for information om
forfallodr och utestdende volymer).

Lan i utestdende realobligationer

SEK miljarder
3105

45
40
35
30
25
20
15
10

5

3101

3104

3102

3001

3002

0
2004 2008 2014 2015 2020 2028 Forfallodr

B Nollkuponglan Kuponglén

Riksgéaldskontoret avser att, vid de tillfallen da efterfragan
beddms som stark men oséker, fortsatta anvanda flexibla
emissionsvolymer. Flexibiliteten innebar att emissionsvo-
lymen vid god men osaker efterfrdgan i en auktion kan
Okas med ett i forvag angivet belopp. En forutsattning ar
att detta kan ske till rimlig réantenivd och utan namnvéard
rantepdverkan.

Val av lan, emissionsform och volym vid enskilda emis-
sionstillfallen bestdms pa sedvanligt satt och annonseras en
vecka innan auktionen. Om auktionen genomftrs med flexi-
bla volymer annonseras utbjuden volym som ett intervall.

Strippning av realobligationer

Riksgaldskontoret inforde 1999 sa kallad strippning for
nominella obligationer. Strippning innebar att man delar
upp vissa nominella obligationer i kuponger och kapitalbe-
lopp, som sedan kan handlas separat frdn varandra. Stripp-
ning inférdes efter internationellt monster, men intresset i

10
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den svenska marknaden har hittills varit ndstan obefintligt.
RGK har nu fatt forslag att inféra strippningsmojlighet
pa realobligationer. Genom strippning av realobligationer
kan instrument med riktigt 1ang duration skapas, vilket ar
intressant for aktdrer som vill férlanga sin duration markant.
Dessutom kan man havda att realobligationsmarknaden ar
mer lamplig for strippning 4n den nominella marknaden.
Alla realobligationslan med kupong har ndmligen samma
kupongdatum, vilket 6kar mojligheterna att anvanda stripp-
ning for mer sofistikerade handelsstrategier.

RGK overvager darfor att infora strippning pa realobli-
gationer. Samtidigt bor strippning bara inféras om det finns
efterfrdgan pé faciliteten. RGK vill darfor bjuda in mark-
nadsaktorerna att lamna synpunkter pad om och i sa fall hur
en sadan facilitet ska inféras och utformas.

Valutaupplaning
Riksgaldskontoret amorterar for narvarande pa valutaskul-
den med en arstakt p& 25 miljarder kronor. Laneplanen
bygger pa samma amorteringstakt under 2004.
Upplaningsbehovet utgors av skillnaden mellan forfal-
lande 1an och amorteringstakten. Under 2003 forfaller lan,
inklusive valutakursforluster, for motsvarande 43 miljarder
kronor. For att uppna malet for amorteringstakten behover
RGK sdledes ta upp lan motsvarande 17 miljarder kronor
i utldndsk valuta, 3 miljarder kronor mindre an i februari-
prognosen. Det beror pa att kronan har blivit starkare.
Under 2004 minskar forfallande lan till 37 miljarder
kronor. Valutaupplaningen berdknas darmed minska till 12
miljarder kronor.

Valutaupplaning 2003 och 2004, miljarder kronor

2003 2004

Valutalanebehov, brutto 18 12
Riktmaérke for valutauppléningen -25 -25
Forfall, valutalén 1 30 25
Forfall, valutaswappar 10 11
Realiserade valutakursdifferenser 3 1
Valutaupplaning, brutto 18 12
Direkt valutaupplaning 1 10 6
Kortfristig valutaupplaning, netto 2 -1 0
Valutaswappar, brutto 9 6

1 Direkta valutaldn pé kapitalmarknaden, avista, vérderat till aktuella véxel-
kurser.
2 Commercial paper (statsskuldvéxiar i utléndsk valuta)

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

Valutaupplaning kan géras med emissioner av statsobliga-
tioner som swappas till exponering i utlandsk valuta (kron/
swappupplaning) eller med direkt upplaning i utlandsk
valuta. Fordelningen av valutaupplaningen mellan direkt
valutaupplaning och kron/swappupplaning kommer att
bero pa vilka rantevillkor som kan uppnas. | det scenario
som skisseras har rdknar RGK med en direkt valutaupp-
laning pa kapitalmarknaden motsvarande 10 miljarder
kronor 2003. Hittills i ar har direkta valutaldn motsvarande
6 miljarder kronor tagits upp. | storleksordningen 9 miljar-
der kronor beréknas tas upp med kron/swappupplaning.
Den faktiska fordelningen kan emellertid komma att avvika
vasentligt fran detta scenario.

Mot bakgrund av nuvarande prisbild och djup i
marknaden beddmer RGK att den totala omfattningen
av ranteswappar dven fortsattningsvis boér begransas till i
storleksordningen 25 miljarder kronor i arstakt. Om mark-
nadsforhéllandena andras kan emellertid den faktiska
omfattningen avvika fran denna uppskattning.

Valutaupplaningen under kalenderaret som helhet ar
osaker. | handelse av ett ja till medlemskap i valutaunionen
finns det anledning att se over riktlinjerna for statsskulds-
politiken. Vid ett medlemskap blir den del av valutaskulden
som ar denominerad i euro inhemsk valuta d& kronan
konverteras till euro. Valutaskulden reduceras da kraftigt.
Vid ett ja i folkomréstningen finns det darfér argument for
att reducera amorteringstakten pa valutaskulden under
dvergangsperioden fram till 2006. Det skulle innebéra ett
Okat valutaldnebehov under perioden. Vid ett medlemskap,
men aven under Overgangsperioden, har staten stor flexi-
bilitet att &ndra valutaexponeringen mellan olika valutor till
den andel som efter en fordjupad analys kan betraktas som
langsiktigt onskvard.

Med hansyn till forfall av swappar och den har antagna
omfattningen av swappar kommer den utestdende stocken
ranteswappar att 6ka med 10 miljarder kronor i ar. Swap-
parna kommer att genomforas i relativt jamn takt under
aret. Loptiderna pa ranteswappar ska i genomsnitt mot-
svara durationen pa obligationsemissioner med en l6ptid
pa hogst sex ar.

11
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Sammanfattning

Den totala obligations- och valutaupplaningen véntas bili
130 miljarder kronor under 2003 och minska till 113
miljarder kronor nasta ar, trots en tkning i nettoldanebe-
hovet med 14 miljarder kronor. Utan en minskning av
obligationsupplaningen skulle malet for skuldens loptid
(duration) dverskridas. For att undvika detta 6kas i stallet
statsskuldvéxelstocken.

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer,
givet nuvarande prognosforutsattningar, beraknas kunna
sankas fran b till 4 miljarder kronor per auktionstillfélle
fran och med september.

Ett nytt femarigt och ett tioarigt Ian planeras att ges
ut nasta ar. Nagot nytt 1an langre an tio ar planeras dock
inte for narvarande, men kan bli aktuellt ldngre fram.

Mot bakgrund av den goda efterfrdgan bedomer
RGK att realobligationer for i storleksordningen 15 mil-
jarder kronor i arstakt kan emitteras. Bedémningen ar
saledes oforandrad.

Riksgaldskontoret foreslar en avvecklingsmodell for real-
obligationer med kort dterstdende l6ptid som innebér att
hogst 10 miljarder kronor per ar av lan 3101 far bytas
mot langre realobligationer vid de ordinarie auktions-
tilliféllena fran och med 2004.

Riksgaldskontorets uppfattning ar att rantekonven-
tionen pa svenska obligationer ska anpassas fill stan-
darden inom euroomradet. Denna andring bor géras
oavsett utgangen i folkomrostningen om deltagande i
valutaunionen.

Riksgéaldskontoret amorterar pa valutaskulden med
en arstakt pd 25 miljarder kronor. Det innebér att valuta-
upplaningen i ar begransas till 18 och nasta ar till 12
miljarder kronor. | storleksordningen halften av valuta-
upplaningen bedéms tas upp i direkt valutaupplaning.

Om det blir ett ja till medlemskap i valutaunionen
finns det argument for att dra ned amorteringstakten
pa valutaskulden. Detta innebar att valutaupplaningen
skulle behdva 6kas.

Riksgaldskontoret réknar med att goéra ranteswap-
par for ca 25 miljarder kronor i arstakt.
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Sma lantagares upplaning i EMU

Om Sverige gar med i valutaunionen kommer forutsattningarna for upplaningen att
féréndras. Sverige kan dra nytta av de erfarenheter som andra mindre ldnder har gjort
om vi sjalva kommer med i euroomradet. Riksgédldskontoret har dérfor studerat hur
Belgien, Finland, Nederldnderna och Portugal lanar i den Europeiska valutaunionen.

Den europeiska valutaunionen har gjort att konkurrensen

bland I&ntagare under de senaste dren har intensifierats.

Det géller i stor utstrackning sma lantagare och kommer

darfor att paverka Sveriges upplaning vid en framtida

anslutning till den europeiska valutaunionen.

| syfte att undersdka hur sma lander l&nar i den euro-
peiska valutaunionen har Riksgaldskontoret studerat fyra
lander. Belgien, Finland, Nederldnderna och Portugal ar
alla exempel pad sméa lander som lanar i den europeiska
valutaunionen. Ett antal intressanta slutsatser kan dras:

e Den overgripande strategin ar att lana billigt genom att
skapa stora likvida 1&n.

e Det har blivit allt viktigare for ldntagare att skapa upp-
méarksamhet pa en stor marknad. Det har lett till 6kade
resurser pa marknadsforing, stora auktioner och Okat
fokus pa syndikering.

e Sma lander koncentrerar sin upplaning till ett fatal mark-
nader.

e Sma lander koncentrerar sin upplaning till ett fatal
instrument. De flesta I&nar huvudsakligen i obligationer
och statsskuldvéxlar.

e For lander med sma ldnebehov kravs det strategier for
att skapa tillrackligt stora forfall varje ar.

e MTS ar den plattform for elektronisk handel med obli-
gationer som dominerar den europeiska marknaden.

Strategi

De studerade landerna forstker att ldna billigt pa den
europeiska marknaden genom att skapa stora likvida lan.
D& det kravs stora volymer i benchmarkobligationerna

pd euromarknaden finns det inte utrymme for landerna i
undersokningen att daven lana opportunistiskt.

Nér Belgien bygger upp benchmarkobligationer férsé-
ker de att emittera dtminstone 10 miljarder euro i l&net. |
Finland och Portugal anses 5 miljarder euro vara tillrackligt
for en god likviditet. De havdar att den nddvandiga volymen
har minskat de senaste aren, mycket beroende pa tkad
transparens tack vare elektroniska system.

Dé& landerna har relativt sma lanebehov &r man tvungen
att koncentrera upplaningen till f& instrument. Uppléningen
i obligationer dominerar. Ofta &r man &ven tvungen att kon-
centrera sin upplaning till farre loptider. Finland emitterar
t.ex. en ny 10-arig obligation vart annat &r. Tanken é&r att
den ska fungera som benchmark i tva ar.

Den utldndska upplaningen har skurits ned efter intra-
det i EMU. Idag lanar de flesta medlemslanderna i euro pa
den europiska marknaden.

Investerarbasens férandring
Investerarbasen har Okat kraftigt i storlek efter intradet i
den europeiska valutaunionen. For Finlands del har antalet
investerare Okat fran 20-25 innan EMU till ca 800 efter.
Andelen utldandska dgare av landernas obligationer har
ocksa Okat avsevart. Inte minst eftersom antalet utldndska
aterforséljare okat.

Andelen utlandska bud i auktionerna har dkat kraftigt.
Det gér annu inte att se hur stor den totala paverkan fran
valutaunionen ar pa det utlandska agandet. Det visar sig
forst om ndgra ar nar obligationsstocken speglar hela perio-
den efter EMU-intradet.

Skuldfakta

Belgien Finland Nederlanderna Portugal Sverige
Total skuld (mdr euro) 266 61,3 195,4 81,5 134,6
Skuldkvot (procent av BNP) 105,4 42,7 52,6 58,0 49,8
Spread mot Tyskland (10 &r)! 0-5 bps 0-5 bps 0-5 bps 10-15 bps 55-60 bps
Nettoldnebehov (mdr euro) 2,5 -4,7 4.1 45 2,8
Andel kort uppléning % 12 13 2 23
Andel utlandsk upplaning % - - 3,5 28,0

1 Spreadintervallet &r uppskattat utifrén en Cash Adjusted Spread-metod. For Sveriges del dr den durationsjusterad.

De fakta som presenteras i artikeln utgéar fran besék hos de undersékta ldndernas skuldkontor samt fran den information som presenteras pa deras hemsidor.

Artikelforfattarna ansvarar foér eventuella brister och fel.
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Innan EMU agdes ungefar 90 procent av de belgiska statso-
bligationerna av belgiska investerare medan denna siffra nu
ar 50 procent. Av de obligationer som nyligen har emitterats
ar motsvarande siffra 20 procent. Da det utlandska agandet
okar finns ett vaxande behov av att f& en battre bild av vilka
som ager obligationerna. Det behdvs béttre och mer tillforlit-
lig statistik. En 6kad andel syndikering av den totala obliga-
tionsupplaningen loser till viss del det problemet.

Aven det nederldndska skuldkontoret (DSTA) anser
att de behdver mer kunskap om sina investerare. Andelen
inhemskt dgande har gétt ner efter intradet i EMU. Tidigare
var denna andel omkring 70-80 procent medan den nu &r
omkring 50 procent.

Sma lander satsar allt mer

pa att synas

For att skapa fokus i en stor marknad har en del skuld-
kontor i Europa efter anslutningen i valutaunionen lagt allt
mer resurser pa att synas. For Belgien har férandringarna
inneburit att de satsar mer p& marknadsforing. Skuldkon-
toret har en anstélld som enbart arbetar med att moéta
investerare.

Bilden ar dock inte entydig. | Nederlanderna later
skuldkontoret aterforséljarna skota marknadsforingen &t
dem. De menar att det inte finns ndgon anledning att ha
egna anstallda som arbetar med det som bankerna gor
battre.

For att skapa ett storre intresse i marknaden koncen-
treras auktionerna till ett fatal tillfallen och stora volymer.
Landerna i undersokning héller mellan fem och tio auktio-
ner per ar.

Alla lander utom Nederlédnderna har anvant sig av
syndikering i upplaningen efter intradet i den europeiska
valutaunionen. Det &r sarskilt vanligt nar nya lan introdu-
ceras for att snabbt skapa stor volym och darmed likviditet
i lanen.

Auktioner
Auktioner ar fortfarande den vanligaste formen att sélja
statspapper i EMU. De flesta sma ldnder satsar pd att
auktionera stora volymer statsobligationer vid fa tillfallen.
Bade Belgien och Nederlanderna emitterade 25 omkring
miljarder euro i obligationer under 2003. En férdel med att
koncentrera auktionerna till ett fatal tillfallen &r att det blir
storre fokus pa auktionerna. Storre volymer vid auktionerna
gbr dven att det ar mindre risk att en investerare tar hela
volymen i auktionerna vilket kan skapa inldsningseffekter.

| Belgien gors ungefar 60 procent av den totala
obligationsupplaningen via auktioner. Statsobligationer
auktioneras vid fyra till fem tillfallen per &r. En vecka innan
obligationsemissionerna har man konferenssamtal med
aterforsaljare om vilka obligationer som bor emitteras.

Samma dag bestdms aven vilka obligationer som man kom-
mer att emittera. Belgien emitterar en femérig och tioarig
obligation per gang.

Nederldnderna har en tap-l6sning for att emittera obli-
gationer. Det &r inte en vanlig auktion utan de staller sjélva
priser i det elektroniska handelssystemet MTS. Aterforsal-
jarna lagger déarefter bud tills den auktionerade volymen
ar sald. Skuldkontoret skiljer sig dock fran Gvriga privata
aktorer i MTS da det ar frdgan om en emission och omfatt-
ningen av forsaljningen i princip ar kand i forvag.

Nederldnderna emitterar vid totalt tio tap-tillfallen per
ar. Tap-tillfallet &r 6ppet under 30-60 minuter och man har
en variabel volym pa mellan 2,5 och 3 miljarder euro per
tillfalle.

Syndikering
Syndikering har okat som upplaningsform i sma lander i
samband med den europeiska valutaunionen. Syndikering
innebar att en grupp av banker tillsammans saljer ett emit-
terat obligationslan.

Det framsta argumentet ar att det innebar storre upp-
marksamhet i marknaden och att det &r ett effektivt satt att
na en bred investerarbas. Ett annat argument &r att man inte
behover lagga lika mycket resurser pa marknadsforing.

Med syndikering utnyttjas bankernas specialistkom-
petens och breda kontaktnat. Mycket stora volymer kan
sdljas pa kort tid. Det betyder att ett nytt Ian snabbt far god
likviditet och blir spritt bland manga investerare, bade till
antal och geografiskt. Den breda investerarbasen skapar
forutsattningar for en mycket lag likviditetspremie och dar-
med i langden laga upplaningskostnader.

Belgien har efter intradet i den europeiska valutaunio-
nen anvant sig av syndikering i upplaningen. Ungefér 40
procent av obligationsvolymen emitteras via syndikering.
Framforallt anvander man denna upplaningsform nar man
introducerar nya lan. | Finland emitteras hela 90 procent
av volymen genom syndikering. Portugal emitterar ca 40
procent av malvolymen direkt genom syndikering nér ett
lan introduceras.

Svart att kombinera auktioner
och syndikering

For att vélja ut ledarbanker i en syndikering utgdr manga
lénder fran en sammanvagd bedémning av marknads-
andelar i primar- och sekunddrmarknaden. Den komplet-
teras sedan med en kvalitativ vardering av bankernas
insatser och mer diskretiondra bedémningar.

Ldnder med den typen av urvalsprocess har haft
problem med 6verbud i auktionerna. Genom att ta mark-
nadsandelar i auktionerna 6kar chansen att f& vara med i
framtida syndikeringar. Det som aterforsaljare bjuder over
i auktionerna raknar de darfor med att fa tillbaka i syndi-
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keringen. Problemet &r att bara de som ingdr i syndikatet
far tillbaka sina pengar. Det kan i sin tur leda till att antalet
dterforsaljare minskar vilket innebar problem for markna-
den pa sikt.

Nederldnderna har valt att inte syndikera av bland
annat den anledningen. De menar att nackdelarna med
syndikering ar s& pass stora att de valt att helt avsta fran
den férsaljningsformen.

Nederlanderna diskuterar fér ndrvarande en ny modell
for att emittera statspapper. Den modell som diskuteras,
“Dutch Direct Auction”, padminner om en syndikering med
den skillnaden att det inte utses nagra ledarbanker och att
skuldkontoret sjalv haller i orderboken. Alla aterforséljare
far skicka in bud for kunders rakning pa lika villkor.

Den framsta anledningen till en ny auktionsform ar
att forbattra mojligheten for Nederlanderna att na en bred
investerarbas. Detta har, som diskuterades ovan, blivit allt
viktigare efter intradet i den europeiska valutaunionen da
andelen utlandskt dgande och antalet [antagare har dkat.

Strategier for att sakra
upplaningen

| takt med att statskulden har minskat i de undersokta lan-
derna har aven lanebehovet minskat. For att skapa stora
och likvida lan kravs det att finansieringsbehovet ar stort.
Annars finns det inte utrymme att emittera sddana volymer
som ger likvida 1an varje ar. For att sékra lanebehovet har
l&nderna olika strategier.

De flesta arbetar med en forfalloprofil for att forséakra
sig om tillrackligt stora forfall varje ar. Lanen laggs ut sa att
forfallen fordelas s& jamnt som maojligt varje ar. | takt med
att Nederldndernas statsskuld under de senaste aren har
sjunkit har lanebehovet minskat. For att sékra upplaningen
forsdker man att jamna ut forfalloprofilen sa att ungefar lika
mycket forfaller varje &r. Aven i Belgien har den strategin
blivit allt viktigare.

Belgien har ett uppkdpsprogram och ett bytesprogram
nar det géller obligationer som har tolv ménader eller min-
dre till forfall. Uppkop och byten syftar liksom i andra lander
till att jdmna ut kassafléden genom att sprida ut aterbetal-
ningen av obligationer. Dessa program kan dven anvandas
for att oka likviditeten i benchmarklan genom att det skapar
ett finansieringsbehov.

Aven de andra ldnderna har uppkdpsprogram for att
pa sa satt sakra lanebehovet. Som namnts ovan emitterar
Finland en ny tiodring vart annat ar. For att jamna ut 1ane-
behovet mellan aren arbetar de mycket aktivt med byten
och aterkop.

Elektronisk plattform
Den elektroniska plattform som dominerar interbankhandeln
i Europa ar MTS. Anvandningen av ett gemensamt elektro-
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niskt system pd den europeiska statspappersmarknaden
har lett till att konkurrensen mellan lantagare har skarpts
ytterligare. Marknaden blir mer transparent vilket goér det
lattare att jamfora olika lander. Investerare kan nu lattare
handla statsobligationer fran olika lander.

| Euro MTS handlas statsobligationer fran lander i
valutaunionen som har utestdende volymer pd 6ver 5
miljarder euro. | de lokala MTS handlas statsobligationer
och statsskuldvéxlar i de enskilda l&nderna. En tendens ar
att mindre lander gar ihop och bildar gemensamma elek-
troniska marknadsplatser. MTS Belgien och MTS Finland
har en gemensam marknadsplats i Belgien som heter MTS
Associated Markets S.A. | Nederldanderna heter marknads-
platsen MTS Amsterdam.

Kort finansiering
Andelen kort finansiering har minskat nagot i de under-
stkta landerna efter intradet i EMU. Anledningen ar framst
att man &r tvungen att koncentrera upplaningen till obliga-
tioner for att kunna skapa stora likvida 1an. Kort finansiering
utgdr mellan 10 och 20 procent av den totala upplaningen.
Statsskuldvéxelmarknaden é&r framforallt koncentrerad till
tre-, sex-, nio- och tolvmanadersvaxlar.
Penningmarknaden ar betydligt mer likvid pa den
europeiska marknaden om man jamfér med ldnder utan-
for EMU. Det leder till fler motparter. Inom EMU l&nar
och placerar skuldkontor ocksa i storre utstrackning hos
varandra.
| 6vrigt anvdnds den korta finansieringen for att parera
fluktuationer i lanebehovet och for att sprida ut forfall jdm-
nare under aret.
Eric Morell, analytiker
Thomas Wigren, analytiker
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Upplaningspolicy vid ett medlemskap i valutaunionen

Ett medlemskap i valutaunionen skulle innebéra nya utmaningar for Riksgaldskontorets
lanestrategi. Upplaning pa en stor internationell marknad stéller krav pa likviditet och
koncentration i upplaningen. Upplaningen vid auktionerna skulle bli stérre och dga rum
mer séllan. Nya laneformer kan komma att behévas.

Ett medlemskap i valutaunionen innebdar att Riksgalds-
kontoret i huvudsak skulle lana utomlands. Den inhemska
investerarbasen skulle krympa vésentligt. Aven om ett
medlemskap ar aktuellt forst 2006 kommer anpassningen
till euron att paborjas redan i host om det blir ett ja i folk-
omrostningen. | den har artikeln diskuteras nagra av de nya
forutsattningar som upplaningspolitiken skulle stéllas infor.

Andrade valutarisker

Valutaskulden reduceras

Vid ett medlemskap kommer valutaskulden att krympa.
Den del av valutaskulden som &r denominerad i euro blir d&
inhemsk valuta och valutarisken férsvinner. Redan under
overgéngstiden fram till medlemskap, med fast vaxelkurs
mot euron inom ERM2, minskar valutariskerna i euroskul-
den. Vid ett medlemskap, men aven under ERM2-fasen,
finns ocksa flexibilitet att med hjélp av derivatinstrument
snabbt andra exponeringen mellan euro och andra utland-
ska valutor som dollar och yen. Det blir da majligt att snabbt
anpassa valutaskulden till dnskad niva.

Bredare investerarbas

Investerarna far motsvarande forandring av valutaexpone-
ringen i sina tillgdngsportfoljer. Valutariskerna i placeringar
i europapper forsvinner for svenska placerare da euron
blir inhemsk valuta. Det finns inte langre nagot valutarisk-
argument att vélja svenska statsobligationer i stallet for obli-
gationer utgivha av andra medlemsstater. Detta kommer
att paverka svenska placerares portfolisammansattning.
Samtidigt kommer utlandska placerare med euro som
hemvaluta att kunna kodpa statspapper utgivna av Riks-
galdskontoret utan att ta ndgon valutarisk.

Ett medlemskap i valutaunionen kommer darmed att
medfora anpassningar i svenska och utldndska placerares
obligationsportféljer. Svenska placerare kommer i storre
utstrdckning att kbpa utldndska obligationer och tvart om.

Det finns ingen tillforlitlig statistik ¢ver hur stor del av
obligationsstocken som i dag &gs av utlandska placerare.
Riksbanken redovisar en andel pa ca 50 procent. Till detta
kommer den direkta valutaupplaningen pa ca 14 procent.!
Den utlandska investerarandelen av hela statsskulden blir
dérmed ca 40 procent. Sannolikt ger dock Riksbankens

statistik en dverdriven bild av hur stor den utlandska agar-
andelen ér.

| mindre eurolander brukar andelen utlandska inves-
terare i nyemissioner vara knappt 80 procent. En del av
dessa placeringar brukar efter ett tag séljas till inhemska
placerare. Baserat pad utldndska erfarenheter skulle den
utlandska investerarandelen av obligationsstocken i Sverige
sa smaningom, efter att gamla lan ersatts med nya, kunna
bli i storleksordningen 75 procent.

Erfarenhetsmaéssigt finns det sdledes en tendens
att inhemska investerare héller en stérre andel av den
inhemska statsobligationsstocken an vad som skulle vara
motiverat av den svenska andelen péd ca 3,4 procent av
den utestdende statsobligationsstocken i euro. Denna s.k.
hemmabias ar sannolikt annu storre nar det géller realobli-
gationer och statsskuldvaxlar.

Okad flexibilitet

Sverige blir en medelstor lantagare pa

en stor marknad

Forutsatt att Sverige blir medlem i valutaunionen kom-
mer svenska statsobligationer inte att vara referenslan vid
prissattning av rantepapper. | stéllet kommer framfor allt
den tyska avkastningskurvan att vara referensrantor for
svenska och andra medlemslanders rénteinstrument. | dag
ar avkastningskurvan for statsobligationer referenskurva for
rantebildningen i kroninstrument.

Svenska staten kommer som aktor i valutaunionen att
l&na pa en mycket stérre marknad med en bredare inves-
terarbas jamfort med i dag. Riksgéldskontoret har i dag ett
ansvar for att varda den svenska obligationsmarknaden i
och med att vi &r den dominerande akttren. Inom valuta-
unionen blir vi en viktig men relativt sett mindre aktoér. Det
betyder att flexibiliteten kommer att 6ka.

Forutsagbarhet kontra flexibilitet
Argumenten &r starka for att Riksgaldskontoret ska fortsatta
bygga sin upplaningsstrategi pa transparens, dppenhet och

1 En stor del av skulden i utléndsk valuta bestér av kronuppldning som via
skuldbytesavtal (swappar) omvandlats till valutaexponering. Totalt 4r valuta-
skulden ca 28 procent av den totala statsskulden uppdelad pé 14 procent
direkt valutaupplaning och 14 procent skuldbytesavtal.
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forutsagbarhet. Upplaningen skulle darmed, liksom i dag,
inriktas pa att bygga upp stora och likvida benchmarklan
for statsobligationer. Argumenten &ar att det skapar god likvi-
ditet samt en bred och stabil investerarbas. Under sadana
forutsattningar bor upplaningen kunna ske till lagre kostna-
der an om upplaningen bedrivs helt flexibelt. Detta ar ocksa
den policy som kommit att bli dominerande bland mindre
statliga lantagare inom euroomradet.

Ett radikalt, men fullt tdnkbart, alternativ vore annars
att dverge ambitionen att uppratthalla likvida benchmark-
l&n for svenska statspapper. Upplaningen skulle i princip
kunna bedrivas pa ett helt flexibelt, eller opportunistiskt, satt.
Riksgaldskontoret skulle kunna sluta auktionera benchmark-
obligationer och i stallet ta upp 1&n baserat pd marknads-
lage, nischer och efterfragan. Val av valuta och [6ptid skulle
bestdmmas av vad som fran tid till annan ar billigast. Argu-
menten for en sddan lanepolicy &r starkast for lantagare med
mycket god kreditvardighet, ett kant namn och begransad
skuldséattning och lanebehov. Vid de tillfallen dd marknaden
férsamras finns i princip alltid majlighet att ge ut stora likvida
benchmarklan. Sverige ar ett sa pass kant namn att det med
kort varsel ar mojligt att ge ut sddana.

Sveriges lanebehov ar dock val stort for att detta alter-
nativ ska vara realistiskt — atminstone som huvudstrategi.
Periodvis skulle strategin kunna fungera val, men under
marknadsmassigt mer ogynnsamma perioder skulle uppla-
ningskostnaderna kunna bli héga. Det skulle inte finnas en
stabil investerarbas som regelmaéssigt och aktivt képer svenska
benchmarklan. Sannolikt skulle upplaningskostnaderna,
under de perioder vi skulle tvingas ge ut likvida benchmark-
lan, bli s& pass hoga att strategin dver tiden inte skulle vara
forenlig med malet om kostnadsminimering. Strategin skulle
dessutom medféra dkade risker i upplaningen.

Andra aspekter pa flexibiliteten

En forutsagbar strategi innebér inte att all upplaning beho-
ver gbras mekaniskt enligt ett faststéllt schema. Poangen ar
att strategin ska vara tydlig och férutsagbar. Vid val av t.ex.
|6ptider och emissionsvolymer vid enskilda auktioner kan,
inte minst mindre lander, tillampa viss flexibilitet.

Inslag av mer opportunistisk upplaning kan vara anda-
maélsenlig och rymmas inom en strategi som i huvudsak byg-
ger pa forutsagbar upplaning med likvida benchmarklan.

Aven om huvuddelen av upplaningen gors pa de stan-
dardmaéssiga loptiderna som till exempel 10 ar, finns goda
majligheter att via derivat som rdnteswappar eller réante-
futures skapa den exponering i duration eller férdelning pa
I6ptider som ar onskvard fran risksynpunkt. Det finns med
andra ord mojlighet att separera fragan om pa vilka I6ptider
det &r billigast att lana och den exponering man vill uppna
med hansyn till kostnader och risker.

Riksgdldskontoret kommer, som konstaterats, inte
att bli en dominerande aktdr inom valutaunionen. Vi kan
déarmed inte paverka benchmarkkurvan i euro. | och med

att vara egna emissionsplaner inte paverkar eurokurvan
och Riksgéldskontoret inte har insideinformation om pen-
ningpolitiken sa finns forutsattning att agera flexibelt nar
det géller val av duration och exponering for valutakursfor-
andringar. Det gér séledes att argumentera for en mer aktiv
hantering av t.ex. durationen beroende pa lanebehov och
marknadslage an vad som ar mojligt i nulaget.

Obligationsupplaning

God likviditet och bred investerarbas

Det finns goda skal att bibehalla strategin med forutsag-
barhet och transparens &dven vid ett medlemskap i valuta-
unionen. Riksgaldskontoret bor stréva efter att skapa relativt
stora, likvida lan placerare hos en bred, internationell
investerarkrets.

God likviditet i utestdende 1&n ger en 1ag likviditetspremie
och dérmed laga upplaningskostnader. Likviditetspremien
blir, relativt sett, en viktigare faktor for I[dnekostnaderna jam-
fort med i dag. Férvantningar om penningpolitiken paverkar
exempelvis inte alls ranteskillnaderna mellan medlemssta-
terna. Den rorliga vaxelkurspolitiken skapar i dag ett eget
utrymme for den inhemska rénteutvecklingen.

For att uppna den likviditet som behovs for att minimera
likviditetspremien kravs stora lan och ménga, helst aktiva,
investerare. Lanen bor kanske ha en storlek pa 6-7 miljarder
euro. En nedre gréns ar 5 miljarder euro som behdvs for att
noteras i det mest likvida handelssystemet, Euro MTS. Det
innebdr att Riksgaldskontorets nuvarande statsobligationslan
i princip ar tillrackligt stora. Investerarbasen behtver emeller-
tid breddas. Det gtr att Riksgaldskontoret sannolikt behéver
utveckla mer aktiva investerarrelationer. Aven om marknads-
mekanismerna i sig kommer att generera en mer internatio-
nell investerarbas, behovs information och kommunikation
med investerarna for att skapa tillracklig uppmarksamhet
och kunskap om statsobligationer for att na en fillfredsstal-
lande spridning.

Storre auktioner mer séallan

Med tanke pa de manga emissioner som ager rum inom
euroomradet méaste antalet auktioner begrdansas for att
skapa tillrackligt intresse. | dag har Riksgaldskontoret
auktioner i statsobligationer varannan vecka. Inom valuta-
unionen bor auktionerna ligga glesare, kanske varje eller
varannan manad. Det innebar samtidigt att volymerna vid
varje auktion blir stérre. Storre auktioner vid farre tillfallen
bidrar till att skapa storre fokus och uppmarksamhet.

Syndikering ett mojligt komplement

Syndikering ar en vanlig metod i mindre lander som deltar
i valutaunionen, atminstone vid introduktioner av nya lan.
Syndikering innebéar att en grupp av banker (ett syndikat) far
i uppdrag att sélja ett obligationslan. Med syndikering utnytt-
jas bankernas specialistkompetens med ett brett kontaktnat »
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P och séljare av manga instrument till olika kundkategorier.
Med syndikering kan lanet redan vid introduktionen fa en
stor volym spridd pd manga investerare dver i princip hela
varlden. Det ger ocksa mojlighet att fa uppméarksamhet och
publicitet for ett nytt 1&n. Detta skapar forutsattningar for
en likvid andrahandsmarknad och en bas fér emissioner i
efterfoliande reguljdra auktioner. Emissionerna kan ocksa
styras mot en val avvagd blandning av slutplacerare, aktiva
och passiva, och banker.

Aven om syndikering har blivit vanlig bland mindre
lander som deltar i valutaunionen, &r forsaljningsformen
l&ngt ifrdn oproblematisk. Trots att provisionerna till ledar-
banker i syndikeringar har minskat under senare ar, ar det
fortfarande frdga om stora belopp. Det behdver dock inte
nédvandigtvis blir dyrare for emittenten om upplaningen blir
framgangsrik. Ménga syndikeringar som genomforts under
det senaste aret har gett en "all-in”-kostnad, dvs. kostnader
inklusive provisioner, som ligger i ndrheten av marknads-
noterade rantor. Den likviditet och laga likviditetespremie
som skapas vid syndikeringen kan sedan utnyttjas vid efter-
foljande auktioner. Det kan alltsé vara sa att kostnaderna i
slutdnden till storsta delen bérs av investerarna.

Incitamenten for att fa vara aterforséljare och f& mojlig-
het att bli ledarbank i syndikeringar &r for narvarande sa
starka att reguljara auktioner kan tendera att prissattas
under radande marknadsrantor, s.k. "over-bidding”. Konse-
kvensen blir att hela emissionsvolymen kops av aterfor-
saljarna, dvs. slutplacerarna deltar inte i auktionerna. For
investerarna blir det billigare att kdpa pa andrahandsmark-
naden. Kostnadsmassigt ar detta i sig inte nagot problem
for emittenterna, men det forsamrar effektiviteten pa
marknaden i och med att prisbildningen snedvrids. Infor-
mationsinnehallet i rantebildningen forsamras.

Det finns goda argument for att auktionsformen, dven
vid ett intrédde i valutaunionen, bdr vara en dominerande
forsaljningsform. Auktioner ger en transparent och mark-
nadsmassig upplaning med ladga administrations- och for-
séljningskostnader. Det finns skal for att i viss utstrackning,
dtminstone vid introduktion av nya lan, anvanda syndike-
ring. Det géller sarskilt for att bredda investerarbasen. Det
finns samtidigt fragetecken nar det galler negativa mark-
nadseffekter. Mot denna bakgrund &r det langt ifran sakert
att Riksgaldskontoret kommer att anvanda sig av denna
forsaljningsform.

Strategi for refinansiering och emissioner
For att genomfora en strategi med stora och likvida lan
kravs att finansieringsbehovet ar tillrackligt stort. Ett stort
finansieringsbehov ger maojlighet att ge ut 1&n pa flera 16p-
tider. Det kan ocksa skapa utrymme for flexibel upplaning
vid sidan av benchmarkupplaningen. | princip behtvs ocksa
en relativt jamn forfalloprofil.

For att fa storst utdelning i likviditet och upplanings-
kostnader bor emissionerna framst ske i standardldptiderna,

dvs. framfor allt 5- och 10-ariga loptider. 15-ariga loptider
har &ven blivit relativt vanliga. Nederlanderna emitterar
aven 3-ariga 1an, vilket &r ett exempel pé att andra l6ptider
ar mojliga.

Den nuvarande statsobligationsstocken racker knappt
till for att ge ut en 10-arig obligation per ar. Det finns
naturligtvis majlighet att ge ut tiodriga obligationer med en
frekvens av t.ex. 1,5 ar. Statsskuldens storlek ger dock ett
begransat utrymme for att varje ar ge ut stora likvida lan pa
flera langa l6ptider. En mojlighet ar att skapa finansierings-
behov via byten eller uppkdp. Byten har varit en del av den
Riksgaldskontorets policy for att snabbt bygga upp likviditet
i nya lan. | Finland anvands regelmaéssigt stora uppkop av
l&n som har dalig likviditet for att skapa finansieringsutrym-
me och ddrmed stora emissioner i benchmarklan.

Realobligationsupplaning

Riksgaldskontorets langsiktiga atagande att dka andelen
realobligationer ar oféréandrat aven vid ett medlemskap i
valutaunionen. Inflationskompensationen ar knuten till KPI.
Detta &r ett dtagande fran statens sida och nagot byte till
ett annat index &r inte majligt. Daremot finns det i princip
mojlighet att emittera nya realobligationer knutna till det
europeiska HIKP och eventuella genomféra byten mellan
KPI och HIKP-indexerade realobligationer.

Fran statens synvinkel ar KPI-indexeringen en fordel.
Statens inkomster och utgifter beror pad den svenska
prisutvecklingen. Eftersom maélet for penningpolitiken i
valutaunionen ar prisstabilitet for hela euroomradet kan
den svenska inflationen komma att avvika fran den genom-
snittliga inflationen. Aven svenska placerare har anledning
att primart skydda sig mot svenska prisékningar snarare an
de genomsnittliga pristkningarna i valutaunionen.

Det finns séledes argument for att behalla realobli-
gationerna med dess nuvarande konstruktion. Det skulle
innebara att realobligationsmarknaden skulle fortsatta att
vara i huvudsak domestik.

Denna policy maste naturligtvis vagas mot kostnaderna.
Om det skulle visa sig att investerarna i realobligationsmark-
naden i euroomradet i framtiden tenderar att féredra HIKP-
indexering far detta effekter for upplaningskostnaderna.

Kort upplaning och likviditets-
hantering

Intresset for att emittera korta statspapper, motsvarande
svenska statsskuldvéxlar, tycks ha okat i de l&nder som
nu deltar i valutaunionen. Rantan pé korta statspapper har
en ndra koppling till ECB:s styrranta. Korta rantepapper
emitterade av stater inom valutaunionen utgbr narmare
substitut 4n obligationer med olika emittenter. Det finns en
starkare tendens att vaxelmarknaden i huvudsak blir hem-
mabaserad jamfort med obligationsmarknaden.

Mot bakgrund av erfarenheterna i sma euroldander
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forefaller det mojligt och naturligt att Sverige fortsatter sin
korta upplaning med statsskuldvaxlar. Finland emitterar
inte skuldvaxlar i auktioner, utan anvander sig av ett on tap-
forfarande. Eftersom Sverige har en inarbetad tradition nar
det géller statsskuldvaxlar finns sannolikt férutsattningar att
fortsatta med auktioner for var del. Det finns inte heller lika
starka argument att gbr auktionerna mindre frekventa som
det finns pa obligationsmarknaden. Eftersom skuldvaxlarna
i huvudsak ar en del av kassaftrvaltningen talar detta for
ratt tata auktioner.

Likviditetshanteringen forenklas pé flera satt vid ett
medlemskap. Marknaden blir vasentligt djupare och Riks-
galdskontoret kan vanda sig till fler motparter én i dag. Inte
minst kan vi anvanda andra skuldkontor som motparter. Det
innebar dven att kreditexponeringen mot enskilda motparter
under perioder med kassaGverskott minskar i ett lage da
Riksgaldskontoret far fler motparter i likviditetshanteringen.

Gradvis anpassning av
investerarbasen

Det &r rimligt att utga fran att férandringar i investerarbasen
sker gradvis, dven om prissattningen anpassas omedelbart
efter ett ja i folkomrostningen. Anpassningen till nya mark-
nadsforutsattningar for upplaningen kommer darmed att
ske successivt. Fragan &r hur snabbt och nar de storsta
forandringarna &ger rum. Det gar att urskilja tre faser efter
ett ja i folkomrostningen.

Under perioden efter folkomréstningen och fram till
medlemskap i ERM2 kommer det att rdda vid oséker-
het om vilken centralkurs mot euron som EU kommer
att besluta om. Denna period blir emellertid sannolikt
forhallandevis kort. Under perioden pa knappt tva ar fran
medlemskap i ERM2 med en faststalld centralkurs mot
euron fram till beslut om konverteringskurs nagot halvar
fore medlemskapet kommer knappast ndgra spekulationer
mot valutakursen att dga rum, s& lange trovardigheten for
den ekonomiska politiken ar stark. Da konverteringskursen
faststélls infor medlemskapet ar i princip valutakursosaker-
heten helt eliminerad.

For narvarande handlas 10-ariga obligationer utgivna
av lander som Finland, Spanien och Belgien i stort sett
pa samma nivader som Tyskland. Ranteskillnaden brukar
vara 1-3 baspunkter (hundradels procent). En orsak till
den begransade ranteskillnaden ar sannolikt Tysklands
ekonomiska problem och den jamférbara likviditet som de
andra landerna uppnétt. Svenska obligationer kommer vid
ett medlemskap att handla likvardigt med dessa lander. Vid
ett medlemskap och en trovardig fast vaxelkurs mot euron,
kommer dagens ranteskillnad pa ca 50 baspunkter att
krympa sa att den motsvarar forvantningar om skillnader i
penningpolitiska styrrantor fram till medlemskapet. Likvidi-
teten i svenska statspapper ar en annan viktig faktor.

Svenska placerare har ingen anledning att salja ut

svenska statsobligationer i en takt som paverkar avkast-
ningen negativt. En utférsaljining skulle tka ranteskillnaden
mot Tyskland och ytterligare férsvaga de ekonomiska incita-
menten. Sannolikt kommer den utldndska nettoefterfragan
pa svenska statsobligationer att 6ka vid ett ja. Det betyder
att ranteskillnaderna skulle tendera att minska. Om obliga-
tionsrantorna handlas ned till nivaer i narheten av de lagsta
europeiska rantorna 6kar incitamenten fér inhemska place-
rare att sélja svenska statspapper.

Svenska placerare kommer sannolikt att gradvis salja
svenska statsobligationer, men endast i den takt som det
finns ett starkt kdpintresse fran utlandska placerare. Det
kommer med andra ord knappast att vara nagot storre pro-
blem att emittera obligationer vid ett ja i folkomrostningen.
Det tycks darmed inte finnas nagot akut behov av storre
omedelbara férandringar av upplaningen vid ett ja till med-
lemskap i valutaunionen i host.

| takt med en fortsatt internationalisering av investerar-
basen kan det vara motiverat med férre auktionstillfallen
redan fore ett medlemskap. Det &r emellertid svart att pa
forhand ange en lamplig tidpunkt for en séddan forandring.

Riksgaldskontoret har i riktlinjeforslaget infor 2003 sagt
att det finns argument for att reducera amorteringstakten
pa valutaskulden under 6vergangsperioden. Valutaskulden
reduceras med automatik d& euron blir inhemsk valuta.
Vid ett medlemskap skapas ocksa flexibilitet for att snabbt
anpassa valutaexponering till en langsiktigt 6nskvard niva.
Om amorteringarna minskas efter ett ja till valutaunionen,
sd innebar det att valutaupplaningen, som refinansieras
forfallande 1&n, okar. Detta paverkar inte valutaskuldens
storlek utan den skulle d& héllas oférandrad.

| dag ar inte likviditetsaspekten eller dévervdganden
om investerarbasens sammansattning avgoérande for
valutaupplaningen. Varje 1an kostnadsbedéms var for sig.
Under 2002 och 2003 har det inneburit att 1an tagits upp
huvudsakligen i dollar. Om det blir ett ja i folkomrdstningen
finns det anledning att se Gver inriktningen pa valutaupp-
|&ningen. Direkta valutalan i euro ar en mojlighet. Utgdngs-
punkten for hur valutaupplaningen tas upp i detta lage blir,
liksom nu, de ldngsiktiga kostnaderna som olika alternativ
kan erbjuda.

Aterfﬁrséljare och elektronisk
plattform

Riksgéldskontoret har stravat efter att bredda kretsen av
aterforsaljiare och engagera dven utlandska investment-
banker. Det har emellertid visat sig svart. | nuvarande
lage beddmer de flesta utlandska banker att férdelarna
med &terforsaljarskap inte uppvager de resursinsatser
som behovs. Internationella banker upplever att de far
tillrackligt god service hos de nuvarande aterforsaljarna. |
och med att Sverige har en egen och flytande valuta kraver
ett dterforsaljarskap storre resurser an om Sverige deltog p
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i valutaunionen. Intresset for att bli aterforsaljare kommer
saledes att dka vid ett medlemskap. Priserna kan stéllas
av datoriserade program och direkt lankas till elektroniska
plattformar fér andrahandsmarknaden.

Fler aterforséljare innebér att likviditeten forbattras.
Fler internationella investmentbanker skulle ocksa bidra fill
att bredda investerarbasen. Samtidigt bér man ha i min-
net att flera stora investmentbanker redan i dag ar aktiva
i handeln av svenska statsobligationer, trots att de inte ar
aterforsaljare.

Sammanfattning

Sverige kommer att hélla en folkomréstning om med-
lemskap i valutaunionen den 14 september 2003. Om
det blir ett ja kommer lanemarknaden i var egen valuta
blir avsevart storre och djupare. Investerarbasen breddas
och endast en mindre andel av statsskulden kommer att
héllas av svenska placerare.

Detta far konsekvenser for upplaningen. Likviditets-
aspekten blir viktigare for att minimera lanekostnaderna.
Auktionerna kommer inte att kunna aga rum lika ofta,

En vasentlig del av den huvudstrategi som diskuterats har
ar att det finns ett effektivt och vél spritt system for elektro-
nisk handel i statsobligationer mellan &terforséljarna, dvs.
interbankhandeln. Systemet bér ocksa ha en 6ppenhet nar
det géller de priser och rdntor som obligationerna handlas
pa. Handeln ska vara transparent. Det finns séledes skal att
se dver den nuvarande plattformen for elektronisk handel
vid ett medlemskap i valutaunionen.

vilket innebar att auktionsvolymerna blir storre. Det
kan inte uteslutas att auktioner kan behtv komplet-
teras med andra upplaningsformer, som t.ex. syndike-
ring vid introduktion av nya l&n. Likviditet staller krav
pa en begransning av utestdende lan och upplanings-
instrument. Kraven kommer att 6ka pa information
och kommunikation med investerarna. Aterférséljar—
kretsen bor vidgas och omfatta fler internationella
investmentbanker. Det finns ocksad skal att se tver
frdgan om elektroniska plattformar for priméar- och
interbankmarknad.

Thomas Olofsson, upplaningschef
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Statliga garantier — forslag till annu battre regelverk

Staten har via Riksgéldskontoret stallt ut garantier fér ca 200 miljarder kronor. Ytterligare
garantiataganden finns hos vissa andra myndigheter. Hur garantier ska hanteras regleras i
budgetlagen. Ett krav &r att en avgift ska betalas, antingen av garantitagaren eller med
budgetmedel. Avgiften gor att kostnaden for garantin blir synlig. | denna artikel presenteras
ett forslag till 4ndring av budgetlagens avgiftsregler. | stéllet fér en avgift motsvarande
férvéntad kostnad bdr staten ta ut marknadspris for alla slags garantier. Det gér att man
undviker dolt statsstéd och att budgetfinansierade garantier blir direkt jamfdrbara med
andra former for statligt stéd. Ett bra regelverk skulle dédrigenom bli &nnu béttre.

Staten har stora dtaganden i form av kreditgarantier. Sam- Avgiften ska antingen betalas av det foretag for vars rakning
tidigt ar garantier i flera avseenden svérare att hantera an garantin stalls ut eller, om riksdagen beslutar att avgiften ska
andra ataganden, t.ex. reguljar statsskuld. Statsskuldens subventioneras, med medel fran statsbudgeten.
varde kan beraknas med nagorlunda precision genom att Skalen for att ta ut avgifter hanger samman dels med
summera alla de skuldinstrument staten har utestdende. malet att ha effektiv styrning och kontroll av statens finan-
For att i motsvarande termer berékna vardet pa garanti- ser, dels med stravan att forhindra att staten pa ett odonskat
ataganden maste man stka uppskatta sannolikheten for satt paverkar konkurrensen mellan foretag.
infriande och kostnaderna for de garantier som infrias. Néar det galler hanteringen av statens finanser har
Garantier anvands ocksa for att ge riktat statligt stod. garantiavgifter tva viktiga syften. For det forsta markeras att
Aven som stodform &r garantier ofta svarare att hantera an garantin tar resurser i ansprak, dvs. kan leda till kostnader
naraliggande alternativ, t.ex. direkta bidrag. Dels ar det svart for infrianden i framtiden. | och med att statligt stéd i form
att bedéma vardet av det stéd som garantin innebar, dels av en garanti ar forknippat med en budgetmassig kostnad
kan garantier i efterhand visa sig bli dyrare (eller billigare) pa samma satt som t.ex. ett direkt bidrag blir olika stodfor-
an riktat stod beroende pa om atagandet maste infrias. mer mojliga att jamfora. Dessutom framgar i statsbudgeten
Mot denna bakgrund &r reglerna om statliga garantier hur mycket statligt stod som gér till en viss verksamhet.
och hur dessa hanteras av stor statsfinansiell och princi- For det andra gor avgifter att staten satter undan
piell betydelse. Syftet med denna artikel &r for det forsta resurser for att tdcka framtida kostnader for infrianden. Om
att beskriva det nuvarande regelverket for statliga garantier, avgiften tacks av budgetmedel tar den i ansprak utrymme
med tonvikt pa garantiavgifters roll och syfte. For det andra under utgiftstaket och minskar darmed 6vriga utgifter. Om
diskuteras ansatser for att vardera garantier och hur dessa avgiften betalas av garantitagaren far staten in medel utifran
kan och bor tilldmpas pa olika typer av statliga garantier. som reducerar lanebehov och statsskuld. | bada fallen blir
Analysen utmynnar i slutsatsen att budgetlagens regler for foljden att statsskulden a&r mindre &n den annars varit. Det
hur avgifter for statliga garantier ska sattas boér modifieras. ger staten utrymme att I&dna mer om garantin skulle behéva
Ett bra regelverk skulle darigenom bli &nnu battre. infrias. Garantiavgifter bidrar saledes till effektiv styrning
och hantering av budgetmedel och statsskulden.

. Garantiavgifter redovisas som inbetalningar till en
Garantlregelverket och dess syften garantireserv, i form av ett inldningskonto i Riksgaldskon-
Enligt budgetlagen kan en statlig garanti stéllas ut forst efter toret, och infrianden belastar samma konto. Det gor att
ett riksdagsbeslut, dar riksdagen anger andamal och, i nor- infrianden hanteras vid sidan av utgiftstaket. Darigenom
malfallet, ett hogsta belopp for garantin. Budgetlagen anger blir prognoser dver statens takbegransade utgifter mindre
ocksa att det ska tas ut en avgift for en sddan garanti. Avgif- osakra.
ten ska "motsvara statens ekonomiska risk och 6vriga kost- Det andra huvudmotivet for garantiavgifter ar, som nyss
nader for atagandet, om inte riksdagen for ett visst tagande namndes, att forhindra att statliga garantier pa ett odnskat
beslutar annat” (15 § lag (1996:1059) statsbudgeten).! satt paverkar konkurrensen mellan féretag. Grundprincipen

ar darfor att om mottagaren av garantin ar konkurrensutsatt
1 Statliga garantier ges dels inom ramen for program for vissa angivna énda- ska avgiften betalas av mottagaren, dvs. det &r inte tilldtet
madl, tex. for exportkrediter och bostadskrediter, dels fér specifika projekt att ansla medel i statsbudgeten for att tdcka avgiften. Dess-
eller foretag. | det senare fallet I&mnar regeringen normalt uppdraget att . N .
utférda garantin till Riksgéldskontoret. | Riksgéldskontorets uppgifter ingar utom ska an|ften motsvara vardet av gara ntin.
bl.a. att besluta om garantiavgiftens storlek. Dessa regler kan uppfattas som uttryck for goda p
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) principer for vilken roll staten bér spela i ekonomin. For
garantier som kan ha betydelse for EU:s inre marknad finns
dessutom sarskilda bestdmmelser i EU:s statsstddsregler,
som Sverige har atagit sig att folja. Bland dessa finns ocksa
kravet att en marknadsmassig avgift ska tas ut av det garan-
terade foretaget.

Vad ar vardet av en garanti?

Det finns alltsd goda skal for att statliga garantier ska vara
forknippade med avgifter. Valet av princip for hur avgiften
ska rdaknas ut innefattar svarare Gvervaganden. Det finns
tvd huvudprinciper for avgiftssattning. Bade forekommer i
det nuvarande regelverket.

Den ena principen bygger pa att man beraknar hur
mycket billigare ett 1an pa den reguljdra kredit- eller obli-
gationsmarknaden blir om ett foretag far en statlig garanti.2
Om foretaget t.ex. normalt skulle betala 7 procents ranta
pa ett 1&n utan garanti och i stallet far 1an till 5 procent nar
staten garanterar, motsvarar vardet av garantin 2 procent av
lanebeloppet (per ar).

| det har fallet avldses alltsd vérdet av garantin genom
att man undersoker hur den paverkar lanevillkoren i den
reguljdra kreditmarknaden. Sddan marknadsmaéssig vérde-
ring av garantier ar grundprincipen i EU:s statsstodsregler.
Genom att staten tar lika mycket betalt for garantin som en
privat garantigivare skulle ha gjort undviker man att staten
snedvrider konkurrensen. Vid denna typ av vardering ska
man alltsd anvénda sig av avgifter som motsvarar den pri-
vata marknadens vardering av garantirisk i allménhet och
de specifika riskerna i det aktuella féretaget i synnerhet.

Det finns dock inte valdefinierade och latt avldsbara
marknadspriser i samband med alla slags statliga garan-
tier. Ofta stélls statliga garantier ut darfor att den privata
marknaden beddms vara oférmogen eller ovillig att ta pa
sig den aktuella risken. Men det minskar inte betydelsen
av att ha en korrekt utgdngspunkt for vardering av garantin.
Marknadsmassig kan i dessa fall tolkas som att avgiften bor
sattas pa basis av det pris som hade uppstatt pa en nagor-
lunda val fungerande privat marknad.3

| budgetlagens bestdmmelser sdgs att garantiavgif-
ten ska "motsvara statens ekonomiska risk och &vriga
kostnader for dtagandet”. Med stéd av propositionen och
garantiférordningen kan det tolkas som att huvudregeln
ar att avgiften ska berdknas pa basis av den férvéntade
kostnaden for garantin. Om garantin exempelvis tacker ett
l&n pa 1 miljard kronor och sannolikheten for att IAntagaren
inte ska kunna betala tillbaka ldnet pd egen hand ar 10

2 Virdet pé en garanti pdverkas av hur den &r utformad, t.ex. ndr garantin
kan tas i ansprak, huruvida avgiften &r rorlig eller fast etc. Garantivillkoren &r
sdledes viktiga bade for vérderingen och for det stéd som en viss anslags-
finansierad garanti ger till den berérda verksamheten.

3 Praktiska vérderingsfrigor diskuteras ytterligare nedan.

procent, ar den forvantade kostnaden 100 miljoner kronor
(plus administrativa kostnader).4

Avgiften for den enskilda garantin sétts pa forhand och
kommer normalt inte att motsvara den faktiska kostnaden
for just denna garanti. Med ett stort antal garantier och i
genomsnitt ratt uppskattade infrianden leder denna avgifts-
princip till att garantiverksamhetens kostnader pa lang sikt
motsvaras av avgiftsinkomsterna, dvs. ger ett nollresultat. |
sa matto kan denna regel ses som en sjalvkostnadsprincip.

En avgift baserad pd en marknadsmassig vardering ar
aldrig lagre an den forvantade kostnaden. Orsaken ar att
en privat aktor sjalvklart begar tackning for den forvantade
kostnaden. | normalfallet krédver en privat aktor darutéver
kompensation for risken att den faktiska kostnaden ska bli
hogre an den forvantade. Aven i en val diversifierad garanti-
verksamhet méste en privat garantigivare ha négon form av
kapitalbuffert for att kunna moéta variationer i kostnaderna
for infrianden. Agarna till detta riskkapital kréver avkastning
pa satsade medel och detta avkastningskrav avspeglas i ett
riskpaslag — en riskpremie — pa den forvantade kostnaden.

Avgiftsprincipernas tillampning
Garantier till konkurrensutsatta verksamheter

Av de foregdende resonemangen foljer att en marknadsmés-
sig avgift nastan undantagslést ér hdgre an vad som krévs for
att tdcka den forvantade kostnaden. Om konkurrensutsatta
foretag far statliga garantier till ett pris motsvarande forvan-
tad kostnad, gor garantin darfor att det garanterade foretaget
subventioneras genom att den far resurser (en garantitjanst)
till ett icke marknadsméssigt pris.

For verksamheter dar statsstod inte &r tillatet enligt
EU-reglerna ska en marknadsmassig avgift tas ut av garanti-
tagaren. | dessa fall finns dessutom krav pa att foretaget ska
ha en sund finansiell stallning och en regel om att maximalt
80 procent av varje lan far tickas av en statlig garanti.
Foretaget méste sédledes dven kunna skaffa sig lan som inte
ar statligt garanterade. Ett féretag som inte skulle klara
sig pa egen hand, t.ex. darfor att det har dalig lbnsamhet
och/eller for litet eget kapital, kan darfor normalt inte fa
statliga kreditgarantier.

Skillnaden mellan budgetlagens sjélvkostnadsprincip
och statsstodsreglernas krav pa marknadsmassiga avgifter
ar inget formellt problem. Sa ldnge det ar fraga om garan-
tier med betydelse fér den inre marknaden tar EU:s regler
over. Eftersom EU-reglerna i det hér fallet kan anses vara
uttryck for en vettig syn péa statens roll i ekonomin och pa
hur statliga subventioner ska varderas och redovisas, finns
det dock skal att markera att marknadsmassig vardering
bor vara utgangspunkten dven for garantier till foretag vars
konkurrenter enbart finns inom Sverige.

4 En férvédntad kostnad i kronor kan éverséttas till en procent av garanti-
beloppet sa att avgiften blir jamforbar med ett procentuellt paslag pa rante-
satsen som | exemplet med en marknadsmassig avgift ovan.
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Anslagsfinansierade garantier

Garantier som finansieras med anslag 6ver statsbudgeten
kan bara ges till verksamheter dér statsstod &r tillatet. Valet
av avgiftsprincip for budgetfinansierade garantier, t.ex. till
ett statligt agt foretag som satts upp for att lésa en uppgift
inom ett omrade dér statsstod ar tillatet, styrs darfor inte
av statsstodsreglerna. Utgdngspunkt maste i stéllet tas i de
syften som vagleder budgetlagen.

Enligt nuvarande regler ska avgiften for en sadan
garanti, som namnts, motsvara den forvantade kostnaden.
Riksgéldskontoret féreslog i en regeringsrapport i maj
2002 att denna regel omprévas och att principen om
marknadsmassig vardering tillampas dven pa budgetfinan-
sierade garantier.> Motivet dr att en s&dan ordning skulle
ge vytterligare precision i styrningen av och hushallningen
med statens resurser.

Grundtanken ar densamma som ligger bakom det
nuvarande kravet att satta av budgetmedel for att tacka den
forvantade kostnaden for en garanti. Detta &r avgbrande for
att skapa nagon grad av jamforbarhet mellan stod i form
av garantier och andra typer av stéd, t.ex. direkta anslag.
Sjalvkostnadsprincipen ger emellertid inte full jdmforbar-
het. Detta kan illustreras med ett enkelt exempel.

Anta att riksdagen vill ge en viss verksamhet ett anslag
pa 1 000. Om riksdagen anslar medel direkt kan verksam-
heten anvanda stddet till att kopa tjanster (personal, lokaler
etc.) och varor (datorer, inventarier etc.) till ett sammanlagt
marknadsvérde pa 1 000. Anta att det i verksamheten
behovs en kreditgaranti och att denna garanti har en for-
vantad kostnad pa 100 och ett marknadspris pd 120. Om
verksamheten maste kopa garantin pa samma satt som
den koper andra tjanster, dvs. till marknadspris, aterstar
anslagsmedel for 880 till att finansiera ovriga utgifter.

Anta att riksdagen i stéllet beslutar att staten ska stélla
ut den garanti som verksamheten behover, inom ramen for
ett anslag pa 1 000. Enligt nuvarande avgiftsprincip ska da
anslagsmedel motsvarande 100 (den foérvdntade kostna-
den) reserveras som tackning for garantin. Darmed &terstar
900 som kan lamnas i direkt anslag till verksamheten.
Foljaktligen blir det reella stddet stdrre om det inkluderar
en garanti i stéllet for enbart direkta bidrag (1 020 i stallet
for anslagsavréknade 1 000), trots att férutséttningarna for
verksamheten i dvrigt &r identiska.

Detta forhallande kan antas paverka budgetprocessen.
Stod i form av statliga garantier framstar som budgetmaés-
sigt billigare dn direkta bidrag. Det gor att statens garan-
tidtaganden riskerar att véxa inom de anslagsramar som
satts for enskilda utgiftsomrdden, liksom inom utgiftstaket
pa totalniva. Detta leder i sin tur till storre risker i statens
balansrakning dn om budgetmedlen anvants for direkt
stdd, eftersom den slutliga utgiften for ett garantidtagande

5 Rapporten kan hamtas pé Riksgéldskontorets nétplats (http://www.rgk.se/
oliver_upload/upl2398-riskhantering_garantier.pdf).

ar osdker, och eventuellt kan bli mycket hég, medan anslags-
medel som mest kan forbrukas. Viktiga syften med budget-
lagen, bade i styrningen av resurser mellan utgiftsomraden
och i stravan att uppratthalla robusta statsfinanser, riskerar
saledes att forfelas om garantiavgifter satts utifran sjalvkost-
nadsprincipen.

Av exemplet framgar ocksa vad som kravs for att ratta
till denna skevhet: Avgiften maste séttas med utgangspunkt
i marknadens vérdering av garantin. Da skulle anslaget
belastas med 120 som avagift for den statliga garantin och
880 aterstd till dvriga utgifter, precis som i fallet med enbart
direkta anslag. Neutralitet mellan stédformerna skulle dar-
med gélla och det redovisade stédet skulle dverensstdmma
med det faktiska, oavsett vilken stddmetod som valjs.

Betydelsen av enhetlig vardering av stdd ar inte unikt
for garantier. Samma effekt skulle t.ex. uppstd om staten
erbjéd vissa verksamheter kontorslokaler i statligt dgda
byggnader och endast tog ut ett sjalvkostnadspris. Stodet
till verksamheter som far tillgadng till dessa lokaler skulle
underskattas i forhallande till dem som med anslagsmedel
betalar marknadshyror i privata fastigheter. Noterbart ar att
staten tar ut marknadshyra for statligt &gda kontorslokaler.

Avgifter for anslagsfinansierade garantier ar ett medel
for internprisséttning i syfte att ge ratt underlag i beslutspro-
cessen. Jamfort med nuvarande regler minskar utrymmet
att stélla ut garantier inom en given anslagsram. Som fram-
gar av exemplet ovan &r emellertid detta en forutsattning
for att skapa jamforbarhet mellan stédformer. Syftet med
marknadsmassiga avgifter &r sdledes att sakerstélla att
garantier anvands nar de ger det mest effektiva stodet, inte
for att de tar mindre budgetmedel i ansprak. Det ar samma
syfte som véagleder budgetlagens nuvarande regler.

Noteras bor ocksa att argumenten for marknadsba-
serade avgifter inte &r kopplade till huruvida staten har
eller bor ha samma syn pa risk som aktorer i den privata
sektorn. Inte heller spelar det nagon roll huruvida staten
har behov av att satta av ett buffertkapital — utéver den for-
vantade kostnaden —for garantirisker. Avsikten ar endast att
skapa jamforbarhet mellan stédformer i budgetprocessen.
Det ar ett viktigt mal, oberoende av statens riskattityd och
avkastningskrav.

Metoder for att bestamma
avgiftens storlek

Principer maste Overséttas i praktiska beslut. Marknads-
massiga avgifter ger tydlig vagledning om vilken fraga det
ar som ska besvaras: "Vilken avgift skulle en representativ
privat aktdr ha begéart for att stélla ut den héar garantin?”
Hur man kan ga till vaga for att besvara den fragan varierar
fran fall till fall.

Om foretaget ar etablerat eller t.o.m. bdrsnoterat, ar det
mojligt att gora en kreditvardering pad grundval av allmént
tillgéngliga data. En utgdngspunkt kan vara att asatta fore- »
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) taget ett kreditbetyg av det slag som anges av féretag som
Moody'’s och Standard & Poor’s. Ett kreditbetyg ger normalt
god végledning for kreditriskpaslag. Om foretaget inte ar
valkant men verksamt i en etablerad bransch, kan ett kre-
ditbetyg tas fram genom att jdmféra med liknande foretag.

Storre svarigheter uppstar om foretaget inte har nagra
motsvarigheter i den privata sektorn, t.ex. har bildats av
staten for att 16sa en specifik uppgift. Varderingen far da
gbras med hjalp av en fundamental analys av foretagets
egenskaper. Som stod for sddan analys finns ett antal mer
eller mindre formaliserade metoder och modeller att tillga.6

Man ska inte underskatta svarigheterna att berdkna
rattvisande marknadsmassiga avgifter pa udda projekt. Det
ar dock inte generellt lattare att ta fram en avgift som speg-

6 Riksgéldskontoret arbetar med att utveckla sddana analysredskap. Det
skulle dock fora fér langt att hér diskutera detta modellarbete.

Sammanfattning

Erfarenheterna har visat att garantidtaganden kan fa
kdnnbara ekonomiska foéljder for staten. Denna insikt
gjorde att garantier inordnades i budgetlagen nar den
infordes 1996. Reglerna gor att det kravs riksdagsbeslut
for att stélla ut garantier och att det ska tas ut en garanti-
avgift. Avgiften har som huvudsyfte att se till att staten
satter undan resurser for att tacka framtida férvantade
infrianden. For detta andamal ar det tillrackligt att ta
ut en avgift som motsvarar den férvantade kostnaden
for varje garanti. Detta ar ocksa den avgiftsprincip som
budgetlagen anvisar.

Avgifter baserade pa forvantad kostnad har dock
tva brister:

e For garantier dar avgiften betalas av det foretag som far
del av garanti uppfylls inte kravet pa att avgiften ska vara
marknadsmassig. En for lag avgift gor att verksamheten
subventioneras, vilket kan snedvrida konkurrensen och
vara i strid med EU:s statsstodsregler.

e For garantier dar avgiften técks av anslag uppfylls inte

lar forvantad kostnad. For ett foretag dar jamforelse med
privata motsvarigheter ar mojlig ar det en marknadsmassig
avgift som framkommer. D& maste man uppskatta riskpre-
mien och dra av den fran den marknadsmassiga avgiften
for att berakna den forvantade kostnaden. Man kan sale-
des ofta komma langt genom att ta till vara information som
finns att hamta i den privata kreditmarknaden.

Noteras bor att garantiavgifter, oavsett vilken dverord-
nad princip som ska tillampas, bygger pa uppskattningar
och bedémningar av framtida hdndelser som alltid ar osak-
ra. Fullstandig exakthet gér darmed inte att uppna. Vilken
princip som tillampas &r anda viktigt, i synnerhet som en
avgift satt pa grundval av férvantad kostnad systematiskt ar
lagre @n en marknadsmassig avgift for samma garanti.

kravet att stdd via garantier ska vara jamférbart med
direkt stod. En for 1ag avgift gor att garantier framstar
som budgetmaéssigt mer fordelaktiga én direkta bidrag.
Detta riskerar att 6ka antalet statliga garantier och dar-
med hoja risknivan i statsfinanserna.

Foljaktligen bor en marknadsméssig avgift tas ut
for alla typer av statliga garantier. Budgetlagen bor jus-
teras sa att denna princip uttrycks tydligt. Det &r ocksa
en huvudpunkt i ett forslag till effektivare hantering
av statliga garantier som Riksgaldskontoret lamnat till
regeringen.

Avslutningsvis ska noteras att allt som ségs i denna
artikel om hur statliga kreditgarantier bér hanteras kan
tillampas pa statliga 1&n med kreditrisk. Badde garantier
och lan innebar att staten tar pa sig forlustrisken om
|&ntagaren inte betalar. Géllande regler for lan &r dock
oklara, bl.a. genom att 1an kan ges utan ett radntepaslag
motsvarande en garantiavgift tas ut. Riksgaldskontoret
anser, med utgdngspunkt i budgetlagens syften och
principer, att reglerna for Idn med kreditrisk och garan-
tier borde vara likformiga och har darfor lamnat forslag
till regeringen till en enhetlig garanti- och lanemodell.

Lars Hérngren, chefsekonom
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Risker och derivat

Riksgaldskontoret (RGK) anvdnder finansiella derivat i laneverksamheten for att sénka
kostnader och risk. For att minska kreditriskerna i de individuellt férhandlade derivaten
ingdr RGK s.k. CSA. CSA &r avtal som innebdér att parterna I6pande overfor sékerheter
mellan varandra. RGK har skapat en marknadsanpassad variant av CSA for att minska

kreditriskerna sa mycket som mdjligt.

Borshandlade derivat

RGK anvander tva typer av finansiella derivat. Dels sddana
som handlas 6ver en bors, t.ex. futures, dels sadana som
handlas OTC ("over-the-counter”). Barshandlade kontrakt
ar helt standardiserade. Det sker en daglig central avrak-
ning av vinster och forluster och om det uppkommer en
exponering pa en part maste denne samma dag stélla
motsvarande sakerhet. Detta system forhindrar att det upp-
kommer nagon storre kreditexponering i systemet.

OTC-handlade derivat

Den andra typen av instrument som anvands ar OTC-
handlade t.ex. swappar, terminer och optioner. Dessa
typer av derivat handlas i huvudsak med banker och andra
finansiella institutioner som motparter. Kontraktens inne-
hall kan skraddarsys utifrdn parternas behov av skydd eller
exponering for marknadsrisk. De baseras typiskt sett pa
nagon form av "master agreement” vilka &r individuellt for-
handlade mellan parterna for att tillgodose dessas specifika
onskemal. Dessa bilaterala transaktioner medfér, i motsats
till de borshandlade, kreditexponering pa de motparter som
RGK gor transaktioner med.

Exponering i OTC-transaktioner
Exponeringen méts genom en berdkning av kontraktets
marknadsvarde. Marknadsvardet pd en swap eller ett
terminskontrakt utgdrs av nettot av marknadsvardet pa
kontraktets fordran- och skuldsida.

Exempel pa exponering

Fordran Skuld  Marknadsvarde
Nominellt varde 1 000 000 1 000 000 -
Marknadsvarde 1250 000 900 000 350 000

Positiv exponering = RGK har en fordran pa motparten d.v.s.
marknadsvéardet ar positivt for RGK

Negativ exponering = RGK har en skuld till motparten d.v.s.
marknadsvardet ar negativt for RGK

Om exponeringen mats brutto &r den aktuella expone-
ringen summan av samtliga transaktioner dar RGK har en
fordran pa en motpart.

Om exponeringen méts netto ar den aktuella exponeringen
summan av samtliga transaktioner dar RGK har en fordran
pa en motpart reducerat med de transaktioner dar motpar-
ten har en fordran pa RGK.

ISDA-avtal och andra metoder
Nettingbestémmelser i ISDA-avtal
Den grundldggande och allmant anvanda tekniken for att
minska kreditrisken ar att ingd avtal med de parter man
gor affarer med. Det finns ett antal sddana utvecklade
modeller av standardavtal pd marknaden men det vanligast
forekommande som ocksd RGK anvander ar ISDA-avtalet.
ISDA (International Swap and Derivatives Association) har
utvecklat ett ramavtal for derivattransaktioner som kan
tilldmpas i flertalet utvecklade jurisdiktioner. Avtalet har
bl.a. etablerat en metodik som innebar att transaktioner
ingdngna mellan parter ska nettas mot varandra i eller infor
en konkurs eller vid vissa andra typer av konkursliknande
handelser.

| avsaknad av en s&dan reglering riskerar den solide
parten att forst behdva betala vardet av de transaktioner
som ar till motpartens fordel och endast dérefter hoppas fa
ersattning for de andra transaktionerna, s.k.cherry-picking.
Flera jurisdiktioner, déaribland Sverige, har anpassat sin
lagstiftning sa att ISDA-avtalets nettingbestammelser upp-
ratthalls i en konkurs.

Interna limiter

RGK har ingatt ISDA-avtal med nettingbestammelser med
sina derivatmotparter. Darutdver har avtalet kompletterats
med en uppsattning interna limiter avseende exponering,
riskbelopp och l6ptider i huvudsak baserade pad motpar-
ternas rating av etablerade ratinginstitut. Risken berdknad
som exponeringen multiplicerad med forlustrisken har
ocksa reglerats. Limiterna har etablerats for att utgora ett
skydd och en garanti for att RGK:s motparter vid var tid ska
ha en god kreditvardighet.

Dessa interna limiter har emellertid utgjort ett visst hinder
for RGK att inga transaktioner som skulle vara ¢nskvarda for
att minska kostnaderna for skuldférvaltningen och darmed
for statsskulden. Exempelvis skulle en ny transaktion enligt p
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) dessa regler ha en 16ptid pd hogst ett ar om en motpart har
en rating under AA-. Vidare skulle saval 1optids- som risk-
limiter dverskridas om en part skulle fa sankt kreditbetyg
vilket innebar att ett affarsforhallande kan behdva forand-
ras eller avvecklas. Med tverforing av sakerheter enligt CSA
kan dessa interna regler frangas.

Nagot om RGK:s utformning av CSA

Credit Support Annex (CSA) ar ett underavtal till ISDA
avtalet som etablerar ett system for dverféring av sakerhe-
ter mellan parterna for att eliminera den exponering som
uppstar genom derivattransaktionerna. Den sdkerhet som
utvaxlas ar avsedd att anvandas i en konkurssituation eller
da ISDA-avtalet av annat skal avslutas och transaktionerna
mellan parterna ska nettas och betalas ut. CSA har blivit
en etablerad teknik for att reducera kreditrisker i derivat-
transaktioner, sakerligen ocksa en effekt av att det system
som utformats i avtalet kan tillampas i flera jurisdiktioner
i handelse av konkurs. Tekniken anvands saval banker
emellan som mellan banker och sofistikerade slutanvén-
dare av derivatkontrakt. Bland den senare typen av aktorer
finns t ex andra nordiska statliga aktérer sésom den Danska
Nationalbanken och NIB.

CSA med alla motparter

Enligt ett beslut fattat av RGK:s styrelse i december 2001
ska RGK ingd CSA med visst innehdll med samtliga ISDA-
motparter. Beslutet ar fattat sa att RGK ska kunna effek-
tivisera hanteringen av kreditriskerna och mojliggéra en
effektivare skuldférvaltning med langre |6ptider dér flera av
de tidigare begrénsningarna tas bort. RGK har darfér sedan
hosten 2002 ingatt nya CSA med flera viktiga motparter.
Samtliga RGK:s viktiga ISDA-motparter kommer ocksa att
erhélla RGK:s nya form av CSA. Nedan foljer nagra viktiga
egenskaper hos RGK:s nya CSA.

Omsesidighet

Bestammelserna om dverforing av sékerhet i RGK:s CSA ar
6msesidiga och omfattar darmed aven RGK. Denna émse-
sidighet forutsatts resultera i en mer gynnsam behandling
av RGK hos motparterna avseende priser och limiter an om
bestammelsen inforts ensidigt fér motparten.

RGK valt sédkerhet i form av kontanter

Sékerhet under CSA kan stéllas i form av kontanter eller
vardepapper. RGK har valt en ordning dér saval RGK som
motparten staller sdkerhet enbart i kontanter eftersom for-
valtningen och sékerstéllandet av en vardepappersportfol]
6kar administrationen och risken i jamférelse med den enk-
lare hanteringen av enbart kontanter. RGK har ocksé valt ett
system med sakerhetstverlatelse och inte den alternativa
mojligheten med pantsattning da sakerhetsoverlatelse for

RGK:s del ar mer effektivt och synes fungera val med de
jurisdiktioner déar RGK:s motparter befinner sig.

System med vérderingsagent

Enligt CSA ska parterna utse en varderingsagent (Valua-
tion Agent) som vid vissa angivna tidpunkter varderar den
exponering som foreligger i de transaktioner parterna
ingatt for att parterna ska kunna bedéma om sakerhe-
ten behover justeras. Ena eller bada parterna kan vara
varderingsagenter. | de CSA som RGK numera ingar ar
béda parter varderingsagenter. Det innebér att RGK inte &r
styrt av motpartens berakningar utan sjalvstandigt varderar
transaktionerna och beslutar om det finns behov av ytterli-
gare sakerhet.

Ett system dér bada parterna ar varderingsagenter &r
sdkrare och mindre administrativt betungande eftersom
béda parterna gor sina varderingar och inte behdver ha
kontakt vid andra tillfallen an de som avtalats (i RGK:s avtal
var fjortonde dag) och annars vid behov. Om parterna inte
ar dverens om storleken pa exponeringen, ska den summa
man &r dverens om fdras dver och parterna ska gbra en ny
vardering med hjélp av "Reference Market Makers” vilket
utgdr ett medelvarde av de varderingar som gjorts av fyra
stora banker. Att vara oense i varderingen av exponeringen
ar inte en uppsagningsgrundande handelse.

System med tréskelvérden
De CSA-avtal som RGK ingér innehéller bestammelser om
omsesidiga troskelvarden enligt nedanstaende tabell.

SEK miljoner USD/EUR miljoner
AAA 500 50
AA+ 250 25
AA 200 20
AA- 125 13
A+ 100 10
A 80 8
A- 50 5

Ett system med troskelvarden innebar att RGK uppnér
kontroll 6ver kreditexponeringen gentemot varje enskild
motpart och ddrmed 6ver hela exponeringen. Storleken
pa troskelvardet ar knutet till kreditbetyget. Ett sankt
kreditbetyg kommer automatiskt att resultera i ett sankt
tréskelvarde enligt tabellen. De skilda troskelvardena for de
olika ratingkategorierna ar en avspegling av skillnad i s.k.
defaultrisk, d.v.s. konkurssannolikhet vid olika ratingnivaer
baserat pa statistik fran ratinginstituten. De nivaer som
framgar av tabellen innebar att den forvantade forlusten lig-
ger pa ungefar samma niva for de olika ratingkategorierna.
Troskelvardet &r denominerat i det belopp som bestams av
avtalet.

RGK kraver att samtliga motparter ar betygssatta av
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minst tva av de tre stora kreditvarderingsinstituten; Standard
& Poor’s, Moody's och Fitch. Troskelvardet ska folja det lagsta
av de kreditbetyg som &satts. Ar motparten varderat av alla
tre instituten ska det mellersta av de givna betygen gélla.

Minsta éverférbara belopp

Utdver troskelbeloppet har CSA en bestammelse om ett
minsta dverforbara belopp ("Minimum Transfer Amount”)
motsvarande 10 miljoner SEK eller 1 miljon USD/EUR bero-
ende pa vad som avtalats mellan parterna.

Med den beskrivna utformningen pa CSA har RGK en
god mojlighet att kontrollera den exponering som uppstar i
OTC-transaktionerna.

Alldeles oavsett om sadkerheter kan stéllas och admi-
nistreras har RGK emellertid inte ndgon avsikt att inga deri-
vattransaktioner med motparter som har en svag finansiell
stéllning. En konkurs eller en konkursliknande héndelse
kommer ofelbart att innebara en stor administrativ pafrest-
ning och kan forutsattas medféra 6kade kostnader. RGK
ingar darfor endast affarer med motparter vars kreditbetyg
uppgar till lagst A-. | konsekvens med detta ska RGK:s
ISDA-avtal ocksa innehalla en mojlighet for RGK att avsluta
ingdngna transaktioner om kreditbetyget hos en motpart
skulle sjunka under acceptabel niva.

Sammanfattning

Sammanfattningsvis kan konstateras att CSA ar en
mycket effektiv teknik for att reducera kreditriskerna for
OTC-handlade derivatinstrument och att anvandandet
av denna teknik pa ett betydelsefullt satt har bidragit till
att minska RGK:s exponering for kreditrisker. RGK kom-
mer i fortsattningen bara att ingd OTC-handlade derivat
med motparter med vilka RGK har CSA.

Det finns emellertid &ven vissa nackdelar med CSA.

Exempel pa vérdering

Derivatkontrakt

efied RIKSGALDS
2{ KONTORET

THE SWEDS

Sékerhet

Bank

Rénta

1. Daglig vardering av utestdende derivatkontrakt (swappar,
terminer och optioner) i vardera partens affarssystem.

2. Om véarderingen visar pad ett hogre exponeringsbe-
lopp for RGK &n véardet av de sakerheter som stéllts av
motparten minus troskelvéardet sa stéller RGK krav pa
ytterligare sékerhet. Motparten staller p& motsvarande
satt krav pa ytterligare sédkerheter om varderingen skulle
visa att denne har en exponering pad RGK som ar hogre
an vad RGK har stéllt i sakerhet till motparten minus
troskelvarde.

3. Sakerheter fors till det konto som anvisats av res-
pektive part. Sakerheten Gverlats till respektive part som
kan disponera ¢ver dessa medel.

4. Den part som mottagit sakerhet erlagger ranta pa saker-
hetsmassan till den andra parten.

Tekniken binder stora mangder kapital som sdkerheter
och den administrativa hanteringen &r omfattande. RGK
folier darfor de insatser som gors for att fa till stand cen-
tral clearing av OTC-kontrakt med stort intresse. Dessa
|6sningar innebdr att en bdrs eller motsvarande intrader
som central motpart gentemot vilken alla parter hanterar
sina sakerheter. Detta minskar behovet av sdkerheter och
effektiviserar den administrativa hanteringen. Samtidigt
stalls dock krav pa standardisering av kontrakten. Flexibili-
teten i marknadsriskhanteringen minskar darmed nagot.

Anne Gynnerstedt, chefsjurist
Per-Olof Jénsson, chef for Riskkontroll
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Marknad5|n Ormatlon Kalla: Riksgaldskontoret, om in annan anges.
Statsobligationer, utestdende volymer, 31 maj 2003 Statsobligationer
Nominella obligationer (nominellt belopp) Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2003-06-11 2003-06-18 2003-06-23
2005-02-09 6,00 1035 69 294 2003-06-25 2003-07-02 2003-07-07
2006-04-20 350 1044 66 595 2003-08-06 2003-08-13 2003-08-18
2006-08-15 8.00 1037 65 107 2003-08-20 2003-08-27 2003-09-01
2008-05-05 6.50 1040 54783 2003-09-03 2003-09-10 2003-09-15
2009-01-28 500 1043 65 389 2003-09-17 2003-09-24 2003-09-20
2011-03-15 5,25 1045 45 532 2003-10-01 2003-10-08 2003-10-13
2012-10-08 5,50 1046 55970 2003-10-15 2003-10-22 2003-10-27
2014-05-05 675 1041 65 721 2003-10-29 2003-11-05 2003-11-10
Summa benchmarks 488 390 2003-11-12 2003-11-19 2003-11-24
2003-11-26 2003-12-03 2003-12-08
Icke benchmarks 18 249 2003-12-10 2003-12-17 2003-12-22

Realobligationer (utelépande belopp)

2004-04-01 - 3002 5702

2008-12-01 4,00 3101 36275

2014-04-01 - 3001 20711 | Statsskuldvaxiar

2015-12-01 3,50 3105 44675 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag

2020-12:01 4,00 3102 27489 2003-06-18 2003-06-25 2003-06-27

28;::12:81 ggg 218431 a1 oej 2003-07-02 2003-07-09 2003-07-11

Summa realobligationer 165 920 2003-07-30 2003-08-06 2003-08-08
2003-08-13 2003-08-20 2003-08-22

Summa statsobligationer (nominellt och realt) 672 559 2003-08-27 2003-09-03 2003-09-05
2003-09-10 2002-09-17 2003-09-19
2003-09-24 2003-10-01 2003-10-03
2003-10-08 2003-10-15 2003-10-17

Statsskuldvéxlar, utestaende volymer, 31 maj 2003 2003-10-22 2003-10-29 2003-10-31

Forfallodatum (nominellt belopp) Miljoner kronor 2003-11-05 2003-11-12 2003-11-14
2003-11-19 2003-11-26 2003-11-28

2003-06-18 76787 2003-12-03 2003-12-10 2003-12-12

2003-07-16 27 507

2003-08-20 17 502

2003-09-17 73478

2003-12-17 57 584 L

2004-03-17 37695 Realobligationer

Summa statsskuldvixlar 290 552 Foérsta emissionsdag Forsta likviddag
Annonseringsdag i resp. period i resp. period
2003-08-21 2003-08-28 2003-09-02
2003-09-18 2003-09-25 2003-09-30

Kreditbetyg 2003-10-16 2003-10-23 2003-10-28

Kronskuld Valutaskuld 2003-11-20 2003-11-27 2003-12-02
Moody’s Aaa Aaa
Standard & Poor’s AAA AA+
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Skuldsammansattning

Total skuld 1 199 SEK miljarder 31 maj 2003

Utlédndsk valuta
inkl. swappar 28,5%

Statsobligationer och
statsskuldvaxlar

inkl. swappar 52,9%

Hushallsupplaning 4,8% A

Realobligationer 13,8%

Statens lanebehov 1995-2004

SEK miljarder
150
100
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0
-50
-100
-150
-200
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
M Primért 1dnebehov Réntor === Totalt
Riktmaérke for valutaskuldens fordelning
CHF 9%
wY a7 A
USD 14%
EUR 66%

4

GBP 7%

Nominella kronskuldens duration
Ar

3,8

3,6

3,4

3,2

3,0

2,8

2,6

Jan-01 Jul-01 Jan-02 Jul-02 Jan-03

=== Statsobligationer och statsskuldvaxlar Nominell kronskuld

Forfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer
SEK miljarder 31 maj 2003
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Ovr. nominella obligationer M Realobligationer

Statens lanebehov, 12-manaderstal
SEK miljarder
100
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0

-50

100 |

-150

-200
Jan-01

Jul-01 Jan-02 Jul-02  Jan-03 Jul-03

«== Totalt

M Primért ldnebehov Réantor

Finansiering av valutaskulden 31 maj 2003

Ovrigt 2%
CHF 3%

JPY 5%

USD 13%

GBP 3% ——

EUR 24%

SEK 50%

Férfalloprofil, 1an i utlindsk valuta exkl. callable bonds
SEK miljarder 31 maj 2003
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Utlandskt dgande av statsobligationer och statsskuldvaxlar Statsskuldens exponering i utldndsk valuta
SEK miljarder SEK miljarder
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300 50 45
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150 11
2° EEARRER RN
50 10 [l] ] [l
0 0 (| | ||
Jan-99 Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03 Jan-99 Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03

B Utlandskt agande statsskuldvaxlar
Utlandskt agande statsobligationer
Kélla: Riksbanken

== % Andel utlandskt agande av
stocken statsobligationer och
statsskuldvaxlar

Finansmarknaden

=== % Andel av skulden M Lan i utlandsk valuta

Valutaswappar

Avkastningskurva for svenska statspapper
%
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Svensk ekonomi Alla varden t o m 31 maj 2003

Inflation: Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
UND1X och KPI i Sverige 1998-2003 i férhallande till BNP, enligt Maastricht

% %

35 80

3,0 {._;w A 0 L
2,5
[ \W o
15 | A'I/ 50
0,5 F 30
0,0 \ N 20
-0,5 \‘ /v 10
-1,0 0
98 99 00 01 02 03 97 98 99 00 01 02 03 04
UND1X = KP| Kélla: SCB e= Furoland Sverige Kélla: SCB, OECD

Nationalrdkenskaper

Procentuell férandring

Utbud och efterfragan 2001 2002 2003 2004
BNP! 1,1 1,9 1,4 2,8
Import av varor och tjanster -3,5 -2,7 2,5 8,1
Hushallens konsumtionsutgifter 0,2 1,3 2,2 2,5
Offentliga konsumtionsutgifter 0,9 2,1 1,0 0,9
Fasta bruttoinvesteringar 0,8 -2,5 -0,3 4.6
Lagerinvesteringar -0,4 -0,1 0,2 0,1
Export -0,8 0,4 1,9 8,0
Andra indikatorer Mar-03 Apr-03 2001 2002 2003 2004
KPI, arlig forandring 2,3 2,9 2,3 1,5 2,1
Arbetsléshet 4.6 4,0 4.0 4.6 4.3
Bytesbalans 4.6 4,2 4.2 3,9 4.3

12 340 mdkr (2002 érs referenspriser).
Kélla: SCB, Riksbanken; prognoser: Konjunkturinstitutet

Aterforsiljare Telefon Reuter-sida
ABN Amro Bank NV 08-506 155 00 PMAA
Danske Consensus 08-568 808 44 PMCO
E Ohman J:or Fondkommission AB 08-679 22 00 PMOR
FéreningsSparbanken 08-700 99 00 PMBF
Nordea +45-33-33 17 58 PMUB
SEB 08-506 23 151 PMSE
Svenska Handelsbanken AB Publ. 08-463 46 50 PMHD
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For mer information:

Lanebehov och statsskuld: Lars Horngren

Tidigare publicerade artiklar

Riksgéldskontorets metod for riskanalys
Analys av valutaskuldens sammansattning
Lanebehov och finansiering under 2002
Sé finansieras statsskulden

Swappar i statsskuldsférvaltningen
Elektronisk handel med statspapper
Realobligationer i teori och praktik
Valutavaxlingar pa marknaden
Riksgéldskontorets simuleringsmodell
Realavkastning for aktier och realobligationer
Upplaning och finansiering under 2001
Riktlinjeforslaget i korthet
Kontofordringar byts mot statspapper

Ny statsskuldvaxelpolicy — ett forslag

08-613 47 36 eller 08-613 47 40
Finansiering: Thomas Olofsson 08-613 47 82
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