tef¥ed RIKSGALDS 2003:3
i/ KONTORET

THE SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Statsupplaning

— prognos och analys

Statens lanebehov

Arsprognosen for 2003 3

Arsprognosen for 2004 4

Lanebehovet justerat for tillfalliga betalningar 4
Manadsprognoser 6

Statsskulden 6

Finansiering

Bruttoupplaning 7
Nominell kronupplaning 7
Realuppléning 9
Valutauppléning 11
Sammanfattning 11

Realobligationsmarknaden vaxer
— Italien emitterar feméaring 12

Strategisk EUR/USD position avvecklad
—valuta och réantevinst pé 4,5 miljarder 13

Marknadsvard och -utveckling i Sverige
och nagra andra europeiska lander 14
Prissattning av statliga garantier i praktiken 18
Statens betalningssystem och nya ramavtal 22

Marknadsinformation

Statsskulden 26
Finansmarknaden 29
Svensk ekonomi 30
Aterforsaljare 30



Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys 22 oktober 2003

Lanebehovet och statsskulden okar

Efter flera &r med Overskott i statens finanser och sjunkande statsskuld stiger nu
ater lanebehovet och statsskulden. Prognosen for lanebehovet under 2003 och
2004 visar pa en samre utveckling an vad vi bedémde i juni. For 2003 berdknas
nettoldnebehovet uppga till 45 miljarder kronor, en férsamring med 18 miljarder
jamfort med prognosen i juni. Nasta ar blir lanebehovet 56 miljarder kronor. Rensat
for engangsbetalningar bedémer vi dock, tack vare att samhaéllsekonomin férvan-
tas vanda upp under nésta ar, att ldnebehovet forbattras ndgot under 2004 jamfort
med 2003. Statsskulden 6kar 2003 och 2004 med sammanlagt 79 miljarder
kronor. Som andel av BNP kommer skulden i princip att vara oférandrad runt 51
procent.

Att vi har underskott i statsbudgeten ar enligt géllande planer. Riksdagen har
angivit att den offentliga sektorn sammantaget ska visa ett dverskott pd 2 pro-
cent 6ver en konjunkturcykel. Men d& pensionssystemet for navarande visar ett
dverskott om drygt 2 procent s& innebar det att statens finanser kan uppvisa ett
varaktigt underskott. Det innebaér att den offentliga sektorns finansiella sparande i
praktiken ligger i pensionssystemet.

Riksgéldskontorets styrelse har i sitt forslag till riktlinjer for statsupplaningen
tagit upp fragan om man bor ha som mal att statens budget ska vara balanserad
dver en konjunkturcykel. Detta skulle beakta bade det att pensionssystemet ska
vara fristdende samt att en aldrande befolkning kommer att innebara anstrang-
ningar pa statsbudgeten framdver. Ett mal om balans i statens finanser, med
lagre skuld och ranteutgifter okar sékerhetsmarginalerna. En andring innebar da
att malet for det sammanlagda saldot for hela den offentliga sektorn ocksa hojs i
motsvarande grad.

| borjan av nasta ar introducerar Riksgaldskontoret en ny lang obligation med
forfall 2020. En langre obligation underlattar skuldférvaltningen nar lanebehoven
Okar. Samtidigt har pensionsforvaltare behov att matcha sina pensionsutfastelser
med langa placeringar. Den nya obligationens 16ptid blir densamma som en av
realobligationerna, vilket gynnar likviditeten i framfér allt realobligationsmarkna-
den.

Den garantimodell som Riksgéldskontoret bérjade anvanda 1998 beskrivs i
en av artiklarna. Modellen syftar till att tydligt visa — och darmed jamstélla — de
kostnader som en statlig garanti implicit innebéar jamfort med andra statliga utgifter,
exempelvis for vagbyggen eller sjukvard. Modellen framjar darfor en sund finans-
férvaltning i staten.

Thomas Franzén
Riksgéldsdirektor




Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

22 oktober 2003

Statens lanebehov

Riksgéldskontorets lanebehovsprognos for 2003 pekar pa ett underskott i statens betalningar
pa 45 miljarder kronor, vilket &r 18 miljarder mer &n i juniprognosen. Det 6kade lanebehovet
forklaras till stora delar av lagre skatteinbetalningar under tredje kvartalet samt att utbetal-
ningarna av overskjutande skatt i augusti har varit stérre n prognostiserat. Lanebehovet for
2004 berédknas stiga till 56 miljarder kronor. Justerat for tillfélliga betalningar férbéattras dock

statsfinanserna mellan dren med 20 miljarder.

Aterhémtningen av den svenska ekonomin har hittills gatt
ldangsammare an vantat. | samband med juniprognosen
patalade vi att det fanns risk for en svagare utveckling.
Vikande sysselsattning har gjort att de I6nebaserade skat-
terna har utvecklats svagare an prognostiserat. Det ar en
orsak till att statsfinanserna utvecklats sémre &n vad vi rak-
nade med i varas. Utbetalningarna fran myndigheter har i
stort sett utvecklats som vi prognostiserade. Vart att notera
ar att kostnaden for sjukforsakringen varit lagre an berak-
nat. Sjukersattningen minskar nu for forsta gangen sedan
1997. Detta ér till viss del en effekt av sankta ersattnings-
nivaer och inférandet av den tredje arbetsgivarfinansierade
sjukléneveckan.

Statens lanebehov 1995-2004
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Arsprognosen for 2003
Riksgaldskontorets prognos for 2003 pekar pa ett lanebe-
hov pa 45 miljarder kronor. Hogre lanebehov under perio-
den juni till och med september samt en férvantad fortsatt
svag utveckling gor att vi rdknar med att lanebehovet for
helaret 2003 blir 18 miljarder kronor storre an vad som
angavs i juniprognosen. Utfallet for Idnebehovet har sedan
juni varit 10 miljarder kronor storre &n berdknat. Den samre
utvecklingen forvantas fortsatta framst beroende pa mindre
skatteinbetalningar under resten av aret och storre utbetal-
ningar av 6verskjutande skatt i december.

Det priméra ldnebehovet (alla statliga betalningar

exklusive rantor pa statsskulden) beraknas till 6 miljarder
kronor, vilket ar 20 miljarder mer an i juniprognosen. For
méanaderna juni till och med september blev utfallet 12
miljarder mer an vantat. Det storre lanebehovet forklaras
till stora delar av mindre prelimindrskatteinbetalningar och
storre skatteutbetalningar. Bland de preliminara skatterna
har inbetalningarna av foretagsskatt varit lagre an vantat
framst till f6ljd av aterbetalning av skatt frdn 2002. Aven
inbetalningarna av Iénebaserade skatter har varit mindre
an vantat och beraknas &ven bli mindre under den reste-
rande delen av 2003.

En ytterligare faktor som kraftigt bidragit till att 6ka det
priméra lanebehovet ar utbetalningarna av éverskjutande
skatt. Utbetalningarna var i augusti 20 miljarder kronor, vil-
ket &r 5 miljarder mer an prognostiserat. Den éverskjutande
skatten harror fran inkomstaret 2002 och ér ett resultat av
att den preliminara debiteringen har varit stérre dan den
slutliga skatten.

Bland utbetalningarna har sjukersattningen minskat
sedan juniprognosen och har hittills varit 1 miljard kronor
lagre an berdknat. Denna trend férvantas fortsatta under
resten av 2003. Aven utbetalningarna av studiemedel
har varit lagre an vantat framst till fljd av farre studenter.
Riksgéldskontorets nettoutlaning har under perioden juni
till och med september varit mindre an vantat. Nettoutla-
ningen beraknas till 14 miljarder kronor pa helaret, vilket &r
marginellt Iagre jamfort med juniprognosen.

Baserat pa prognoser fran Ekonomistyrningsverket
(ESV) och Konjunkturinstitutet (KI) raknade vi i varas med
att regeringen under hosten skulle aterkomma med kas-
saméssiga utgiftsminskningar pa 2 miljarder kronor for att
klara utgiftstaket. Vi beddmer nu att regeringen inte beho-
ver vidta nagra ytterligare besparingsatgarder i ar.

Réntebetalningarna pa statsskulden berdknas uppga
till 39 miljarder kronor, vilket &r 2 miljarder mindre an
foregdende prognos. Den lagre prognosen beror framst
pa att kursforluster antas bli mindre &n vad som tidigare
beraknats. Riksgaldskontorets prognos for réntebetalningar
pa statsskulden grundas péa de rantor och véxelkurser som
rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum for den aktuella
prognosen ar den 13 oktober 2003.
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» Arsprognosen for 2004
Riksgaldskontorets reviderade prognos for 2004 pekar pa
att statens betalningar kommer att ge ett underskott pa
56 miljarder kronor, vilket ar 15 miljarder mer an i fore-
gaende prognos. Trots att ekonomin forvantas utvecklas
starkare 2004 &n 2003 Okar lanebehovet. Justerat for
tillfalliga betalningar forbéattras dock statsfinanserna med
20 miljarder mellan aren. Under 2003 minskar de tillfalliga
betalningarna statens lanebehov med 20 miljarder medan
de 2004 okar lanebehovet med 10 miljarder. En mer
detaljerad beskrivning av hur de tillfalliga betalningarna
paverkar lanebehovet finns i avsnittet Lanebehovet justerat
for tillfélliga betalningar nedan. Prognoser for ldnebehovet
och statsskulden sammanfattas i tabellen nedan, dar aven
utfallet fér 2002 redovisas.

Statens lanebehov och statsskulden 2002-2004, miljarder kronor

2002 2003 2004

(prognos)  (prognos)

Primért lanebehov -66 6 4
Réantor pé statsskulden 65 39 52
Lanebehov, netto -1 45 56
Skuldkorrigeringar 51 -22 0
IGN, KAF och PPM 39 - -
Omvérdering valutalan m.m. -32 -22 0
Nytt skuldmatt* 44 - -
Kortfristiga placeringar -2 0 0
Statsskuldens férandring 48 23 56
Statsskulden vid arets slut 1204 1227 1283

* Ett nytt statsskuldsmatt inférdes vid arsskiftet. En detaljerad beskrivning av det
nya statsskuldsmaéttet finns i Statsupplaning — prognos och analys 2003:1.

Det priméra lanebehovet berdknas till 4 miljarder kro-
nor for 2004. Det ar 10 miljarder mer an vad vi réknade
med i juniprognosen. Okningen beror till stora delar pé att
skatteintdkterna har reviderats ner. Den svagare konjunk-
turutvecklingen gor att I6nesummetillvéxten férvantas bl
lagre &n vad vi réknade med vid det senaste prognostillfallet.
Detta gor att de lI6nebaserade skatterna berdknas minska. |
motsatt riktning verkar dkade fyllnads- och kvarskatteinbe-
talningar. Detta beror bland annat pa att reavinsterna under
2003 beradknas bli storre &an 2002.

Eftersom l6nesumman Okar langsammare, minskar
kommunskatteutbetalningarna. Detta &r ett resultat av att
kommunernas skatteinkomster samlas in av staten for att
sedan betalas ut till kommunerna. De statliga utbetalning-
arna for sjukforsakringar har ocksa reviderats ner sedan
juniprognosen. En jamférelse mellan 2003 och 2004 visar
att utbetalningarna foér dagerséattningen, som i huvudsak
bestar av sjukpenning, forvantas minska for forsta gdngen
sedan 1997. Sénkta ersattningsnivaer och farre antal sjuk-
penningdagar, delvis till félid av inférandet av den tredje
arbetsgivarfinansierade sjukloneveckan, gor att utbetal-
ningarna for sjukpenning minskar.

Riksgéaldskontorets nettoutldning till statliga myndigheter,
affarsverk och bolag beraknas uppga till 21 miljarder kronor.
Det &r 2 miljarder kronor mer &n i juniprognosen. Okningen
beror pé att regeringen meddelat att amorteringar pa lan for
infrastrukturprojekt kommer att senareldggas samt pa tkad
utldning till SJ AB.

Enligt prognoser fran ESV och KI kommer utgiftstaket
2004 att 6verskridas med 8 miljarder respektive 1 miljard
kronor om inte regeringen vidtar atgarder. Delar av de
atgarder som regeringen forvantas vidta beraknas leda till
kassamassiga besparingar. Vi raknar med kassamaéssiga
utgiftsminskningar pa 4 miljarder kronor. 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 bedémning i budgetpropo-
sitionen, men i linje med erfarenheterna fran senare éar, da
utférsaljningsinkomsterna har uteblivit.

Réntebetalningarna pa statsskulden for 2004 beréknas
uppgé till 52 miljarder kronor. Okningen jamfért med 2003
forklaras av att éverkurserna vid emissioner minskar och att
kursforlusterna vid aterkop okar. Nettoeffekten medfor en
6kning av rantebetalningarna pa 14 miljarder kronor under
2004 jamfort med 2003. Rantebetalningarna kommer dér-
med att ligga pa en niva som &r mer normal, i forhallande till
statsskuldens storlek och nuvarande ranteniva.

Jamfort med foregdende prognos berdknas rantorna
under 2004 dka med 5 miljarder kronor. Aven denna dkning
forklaras av att éverkurserna minskar samtidigt som kurs-
forlusterna 6kar. Under 2004 planerar Riksgéldskontoret
att introducera tre nya lan. Introduktionerna kommer att
innefatta byten mellan gamla och nyemitterade obligationer.
Bytena paverkar réantebetalningarna genom att det uppstar
kursforluster alternativt kursvinster. Omfattningen och for-
merna for dessa byten kommer att bestdmmas senare. Det
innebar att det finns en viss osdkerhet hur det kommer att
paverka rantebetalningarna under 2004. For mer informa-
tion om de nya lanen se avsnittet Finansiering.

Prognosforutsatiningar: Riksgaldskontoret baserar prog-
nosen pa den makroekonomiska bild som Konjunkturinsti-
tutet (KI) presenterade i Konjunkturlaget i augusti. | Kl:s rap-
port frdn augusti spas en fortsatt svag konjunkturutveckling
under 2003, medan konjunkturlaget berdknas forbattras
under 2004. Riksgaldskontoret gér emellertid bedémningen
att aterhamtningen blir langsammare &n vad Kl raknade
med i augustirapporten. Denna bild aterspeglas aven i sep-
temberpublikationen av Kl:s konjunkturbarometer.

Lanebehovet justerat for
tillfalliga betalningar

Vid en langsiktig analys av statsfinanserna ger lanebehovet
justerat for tillfalliga betalningar en mer rattvisande bild av
utvecklingen. Under perioden 2000 till 2004 férsamras de
underliggande statsfinanserna med 95 miljarder.
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Kanslighetsanalys

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

Kénslighetsanalys, miljarder kronor

Okning med en procent/procentenhet  Effekt pa lanebehovet

Lénesumman ! -6
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2
Oppen arbetsloshet 4
Rantenivan i Sverige 3
Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

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

Lanebehovet under 2003 prognostiseras till 45 miljarder
kronor och 56 miljarder nasta ar. Justerat for tillfalliga betal-
ningar visar berdkningarna ett lanebehov pa 65 miljarder
kronor i ar och 45 miljarder nasta ar. Det underliggande
lanebehovet minskar dérmed med 20 miljarder kronor
nasta ar trots att det faktiska lanebehovet tkar. Den for-
vantade konjunkturuppgangen ar den viktigaste orsaken till
att det underliggande 1&nebehovet minskar nasta ar. Tillfal-
liga betalningar reducerar alltsd lanebehovet med runt 20
miljarder 2003 medan tillfalliga betalningar nasta ar okar
ldnebehovet med runt 10 miljarder kronor.

Arets tillfalliga betalningar pa 20 miljarder kronor utgors
i huvudsak av forfallande bostadsobligationer motsvarande
13 miljarder, som 6verforts fran AP-fonderna och av éverkur-
ser vid emissioner pa 15 miljarder kronor. | motsatt riktning
verkar Riksgaldskontorets nettoutldning pa 12 miljarder kro-
nor varav merparten ar studielan. Studieldn definieras som
tillfallig utbetalning eftersom lanen sa sméaningom berdknas
betalas tillbaka till staten. | tabellen nedan redovisas lanebe-
hovet justerat for tillfélliga betalningar for 2000 — 2004.

Lanebehov justerat for tillfdlliga betalningar, miljarder kronor

2000 2001 2002 2003 2004

Lanebehov -102 -39 -1 45 56
Forsaljning statlig egendom 76
Extrautdelning Riksbanken 20
Overforing frén AP-fonden 45 42 7 13 4
In- och utlaning -56 25 -3 -12 -19
Statsskuldsrantor -14 -5 -1 15 5
Ovrigt 1 2 -2 4 0
Justerat lanebehov -50 -25 20 65 45

For 2004 beraknas de tillfélliga utbetalningarna vara stérre
an de ftillfalliga inbetalningarna. Totalt réknar vi med att
staten maste Idna 10 miljarder kronor for att finansiera
tillfalliga utbetalningar. Under 2004 forfaller bostadsobliga-
tioner till ett varde av 4 miljarder kronor och éverkurser vid
emissioner beraknas uppga till 5 miljarder kronor. De tillfal-
liga utbetalningarna fran Riksgaldskontorets nettoutldning
beraknas uppga till 19 miljarder kronor.

Redovisat och justerat ldnebehov
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Jamférelser med andra lanebehovsprognoser
Riksgéaldskontorets prognos for innevarande ar pekar pa ett
lanebehov pa 45 miljarder kronor, vilket &r 1 miljard kronor
mer an regeringen. Kl och ESV raknar med ett lanebehov
pa 33 respektive 38 miljarder kronor. Justerat for kénda
skillnader i forsaljnings- och ranteantaganden visar Riks-
galdskontorets prognos ett hogre lanebehov an K, ESV och
regeringen. Skillnaderna gentemot Kl och ESV ar forhallan-
devis stora med tanke pa att storre delen av aret redan gatt.
Kl redovisade en prognos for statens I&nebehov i augusti,
ESV och regeringen i september.

Jamforelse mellan lanebehovsprognoser, miljarder kronor

RGK Regeringen Kl ESV
03 04 03 04 03 04 03 04
Primart
l&anebehov 6 4 2 -6 -9 -9 -4 6
Réantor pa
statsskulden 39 52 42 48 42 45 42 47
Lanebehov 45 56 44 42 33 36 38 53
Lanebehov med RGK-
rantor och forsaljnings-
inkomster 45 56 41 61 30 43 35 58

Riksgéaldskontorets prognos for 2004 visar pa ett lane-
behov pa 56 miljarder kronor, vilket &r nagot hogre &n ESV,
och betydligt hogre &n saval regeringen som Kl. Rensat for
kdnda skillnader i forsaljnings- och ranteantaganden ar
lanebehovet 2 miljarder lagre &n vad ESV prognostiserat,
5 miljarder kronor lagre an regeringens berakning, men 13
miljarder hogre an KI.
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De stora skillnaderna mellan l&nebehovsprognoserna for
2004 bor kanske ses utifran en jamforelse mellan aren. |
Kl:s prognos beréknas lanebehovet inte forandras sarskilt
mycket, vilket ar forvanande med hénsyn till bortfallet av
tillfalliga inbetalningar 2004. Regeringens lagre prognos
beror till storsta delen pa antagandet om 15 miljarder i
forsaljningsinkomster.! Dessutom raknar RGK med hogre
rantebetalningar pa statsskulden.

1 Riksgéldskontoret antar, liksom ESV och Ki, inga forséljningsinkomster
under 2003 och 2004. Regeringen antar att dessa uppgar till 15 miljarder
kronor 2004.

Manadsprognoser

Riksgaldskontoret publicerar drsprognoser tre ganger per
ar. Samtidigt publiceras manadsprognoser for mellanlig-
gande manader. Mellan ordinarie publiceringar gors revide-
ringar av ars- och ménadsprognoser endast i undantagsfall.
| s& fall gors det samtidigt som méanadsutfallet for lanebe-
hovet presenteras, vilket sker fem arbetsdagar efter varje
manadsskifte. Prognosen for lanebehovet i oktober 2003
ar 5,2 miljarder kronor, vilket ar 2,5 miljarder mer an fore-
géende prognos. Det stora underskottet i januari forklaras
av den arliga utbetalningen till premiereservsystemet. Stora
skatteinbetalningar ar forklaringen till éverskottet i februari.

Statens lanebehov 2003, miljarder kronor

Okt. Nov. Dec. Jan. Feb.

Priméart lanebehov 4.4 1,2 144 341 -32,8
Réntor pa statsskulden 0,8 -0,2 7.4 5,6 8,1
Lanebehov 52 1,0 21,8 39,7 -24,7

Statsskulden

Statsskulden var vid utgdngen av september ménad 1 199
miljarder kronor, vilket &r en minskning sedan &rsskiftet
med 5 miljarder kronor. Skulddispositioner har minskat
skulden med 22 miljarder medan lanebehovet har okat
skulden med 17 miljarder sedan arsskiftet.

Bland skulddispositionerna har omvardering av valuta-
skulden till foljd av en starkare kronkurs har minskat skul-
den med 17 miljarder kronor och &vriga skulddispositioner
med 5 miljarder kronor.

Framover finns inga andra kanda statsskuldspaverkan-
de effekter &n nettolanebehovet, vilket for resterande delen
av 2003 beraknas uppga till 28 miljarder. Detta innebar att
statsskulden vid det kommande arsskiftet berdknas uppga
till 1 227 miljarder kronor. Vid utgdngen av 2004 beréknas
statsskulden uppga till 1 283 miljarder.

Statsskulden 1994-2004
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* Ett nytt statsskuldsmatt infordes vid arsskiftet 2002-2003. Jamforelserna i
texten gérs med det nya mattet som markeras med * i diagrammet.
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Finansiering

En ny sjuttonarig obligation, med samma férfallodatum som en av realobligationerna,
introduceras i januari och en ny femarig obligation i mars 2004. Emissionsvolymen i
nominella statsobligationer kommer att behallas oférandrad pa 4 miljarder kronor per
auktion. Riksgéldskontoret bedémer att det finns férutséttningar att dven fortsattningsvis
emittera realobligationer for i storleksordningen 15 miljarder kronor i arstakt.
Valutaupplaningen kommer att minska fran 20 till 8 miljarder kronor nésta ar.

Bruttoupplaning

Nettolanebehovet beréknas, som framgar av tidigare avsnitt,
bli 45 miljarder kronor 2003 och stiga till 56 miljarder kronor
nasta ar. Riksgaldskontoret behover dessutom finansiera
forfallande obligationslan och uppkop. Det sammantagna
finansieringsbehovet berdknas bli 135 miljarder kronor i ar
och 178 miljarder kronor 2004, varav 136 respektive 111
miljarder kronor finansieras med obligationsupplaning i
kronor och utldndsk valuta.

Finansiering 2003 och 2004, miljarder kronor

2003 2004

Nettolanebehov 45 56
Foérandring av kassabehélining ! -3 20
Forfallande obligationslén, samt byten och uppkép 93 102
Forfall, statsobligationer 10 16
Forfall, valutaldn 2 30 22
Uppkdp och byten av obligationer till skuldvaxlar 53 64
Summa 135 178
Privatmarknadsupplaning 2 2
Nettofinansiering med statsskuldvéxlar 3 -3 65
Obligationsupplaning, brutto 136 111
Utlandsk valuta 2 14 4
Reala statsobligationer 4 17 15
Nominella statsobligationer 5 105 92
Finansiering 135 178

1 Férandring av utestiende deposits, likviditetsvéxlar och repor.

2 Direkta valutaldn, avista, vérderade till anskaffningskurser.

3 Férandring av statsskuldvéxelstocken.

4 Emissionsvolym per auktionsménad, genomsnitt 1,9 1,5
5 Emissionsvolym per auktionstillflle, genomsnitt 4,6 4,0

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

| tabellen redovisas aven den férdelning av obliga-
tionsupplaningen under 2003 och 2004 pd nominella
statsobligationer, realobligationer och valutaupplaning som
Riksgéaldskontoret berdknar gora for att uppna malen for
duration och valutaamorteringstakt.

Nominell kronupplaning

Nominella statsobligationer

Tre nya obligationslan nésta ar

Riksgaldskontoret kommer den 28 januari 2004 att intro-
ducera en ny statsobligation med l&dngre 0ptid an tio ar. For
narvarande finns inte ndgon sadan. Obligationen kommer
att ha en 16ptid pa& ca 17 ar och samma forfallodatum som
realobligationen 3102, dvs. den 1 december 2020.

En sadan obligation kommer att underlatta styrningen
av durationen med begransade andringar av emissionsvo-
lymerna under perioder med vaxande ldnebehov. Prisbild-
ningen pa den svenska obligationsmarknaden underlattas
genom att det blir &ttare att jamfoéra svenska och utlandska
l&nga réntor. Genom valet av samma forfallotidpunkt som
for en realobligation bor likviditeten pa bagge marknaderna
kunna starkas. Utvecklingen av marknaden for langre
swappar gynnas ocksa.

Reaktionerna fran investerare har varit positiva. Bland
annat kan investerare lattare matcha ataganden pa skuld-
sidan med motsvarande nominella réntetillgdngar i svenska
kronor. Placeringsutredningens® forslag skulle, om det
genomfors, sannolikt starka ett sddant behov. | och med att
efterfrdgan pa en lang obligation beddms bli stark och dess-
utom bidra till utvecklingen av marknaden, &r introduktio-
nen av en lang obligation kostnadsmassigt motiverad.

! Forslag till ett moderniserat solvenssystem for férsékringsbolag, Slutbetén-
kande av Placeringsutredningen, SOU 2003:84.

Nominella statsobligationer (benchmarklan)
SEK miljarder

90
80
70
60
50
40
30
20
10

0

1044 1043 1041
1035 1037
1040 1046
1045

2005 2006 2007 2008 2009 2011 2012 2014  Forfalloar

M Referenslan




Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

22 oktober 2003

P Ett nytt femérigt 1an med forfall den 1 december 2009 kom-
mer att introduceras den 10 mars 2004. Lanet kommer att
fylla en lucka mellan 1&n 1043 (januari 2009) och 1045
(mars 2011). | annat fall skulle det femariga referenslanet
ha blivit alltfor kort och senare alltfor ldngt under en stor del
av nasta ar.

De tva nya lanen kommer att introduceras med auktio-
ner. Under efterféliande bankdagar kommer andra obligatio-
ner att kunna bytas mot de nya. Villkoren for bytena kommer
att annonseras i ett pressmeddelande den 4 december
2003.

| borjan av hosten 2004 planeras ett nytt tioarigt 1an att
ges ut. Mer information kommer att presenteras i kommande
Statsupplaningsrapport.

Nya obligationer
- forfall och emissionsdatum

Tidsplan

Datum Aktivitet

4 dec Pressmeddelande om byten av 1047 och 1048

7 jan Pressmeddelande om byten av 1035 mot statsskuldvéxlar
14 jan Villkor for emission av 1047

28 jan Emission av ny 17-arig obligation 1047

29 jan-3 feb Byten av obligationer mot 1047

9-13 feb Byte av obligation 1035 mot statsskuldvéxlar
25 feb Villkor for emission av 1048

10 mar Emission av ny femarig obligation 1048
11-16 mar  Byten av obligationer mot 1048

Fyra lan aktuella vid emissionerna
Obligationsupplaningen har huvudsakligen gjorts i de refe-
renslan med tva, fem och tio ars 16ptid som handlas i den
elektroniska interbankmarknaden. Dessa lan har darmed
vad som internationellt brukar kallas "on the run”-status.?

Obligation Forfall Introduktion
17-arig (1047) 1 dec 2020 28 jan 2004
5-arig (1048) 1 dec 2009 10 mar 2004
10-arig (1049) 2015 eller 2016 borjan av hosten 2004

2 De I4n som réknas som referensldn i den elektroniska handeln avgérs av
vilka 1&n som loptidsméssigt ligger ndrmast tvé, fem eller tio &r. Referens-
lan dndras emellertid endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni,
september och december) med kriteriet att Idnen I6ptidsméssigt ska ligga
nédrmast tva, fem eller tio ar vid efterféliande IMM-datum. Med denna
&ndring kommer ett underliggande 1an i terminskontrakten alltid att vara

detsamma som ett referenslan under kontraktets tre sista manader.

Upplaningsinstrument och swappar

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken innebéar nagot forenk-
lat att Riksgéldskontoret ska uppné en viss exponering
i kort- respektive lang upplaning och mellan kronor
respektive utlandsk valuta (i termer av en viss amor-
teringstakt av valutaskulden). Dessa mal kan uppnas
genom att fordela upplaningen mellan statsskuldvaxlar,
statsobligationer och upplaning i utlandsk valuta. RGK
anvander sig ocksa av derivat (huvudsakligen rénte- och
valutaswappar) for att uppna dnskad exponering.

Att skapa kort ranteexponering via swappmark-
naden innebar att RGK i ett forsta steg emitterar en
obligation i svenska kronor. Déarefter gors en ranteswapp
i svenska kronor, dar RGK mottar fast rénta 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
statsskuldvéxelrdntan. Med denna upplaningsteknik
utnyttjas statens relativa styrka som lantagare i langa
I6ptider och uppléningskostnaderna kan sankas.

Att skapa valutaexponering via swappmarknaden
innebéar att man anvander den inhemska obligations-
marknaden som upplaningskalla (kron/swappupplaning).
Forst emitteras en obligation som swappas till kort ranta
(se ovan). Sedan gors en s.k. basswapp, som innebar

att man byter rorlig ranta i kronor mot rorlig ranta i en
utlandsk valuta (skuldbytesavtal). Samtidigt kdper RGK
den utlandska valutan avista da transaktionen ingas och
saljer valutan da den sténgs. Basswappen har samma
[6ptid som ranteswappen men rantebetalningarna base-
ras pa tre- eller sexmanaders rorlig ranta. | basswapparna
mottar RGK rorlig Stiborrénta, och betalar rorlig rénta i
euro, Euribor. Med denna teknik kan RGK tillgodogéra sig
swappspreaden minus en mindre kostnad for att genom-
fora basswappen. Upplaningskostnaden blir i princip den
rorliga Euriborrantan minus swappspreaden.

Valutaupplaning kan séledes 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 begrénsas utrymmet for ranteswappar av
att RGK &r en stor aktér pd 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 anvdndning av swappar, se Holmlund,
A, [2002], "Swappar i statsskuldsférvaltningen”, Statsupplaning — Prognos
och analys, 2003:3, s. 17-20.
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| och med introduktionen av ett sjuttondrigt 1dn kommer
dven denna obligation att emitteras under nasta ar.

Lan 1043 (5,00 %, jan 2009) med en utestdende
volym pé 75 miljarder kronor handlas fér nérvarande som
femaring i det elektroniska systemet. Den nya femaringen
1048 kommer att handlas som femaring i det elektroniska
systemet fran och den 16 juni 2004. Den nya obligationen
kommer dock att emitteras redan i mars.

Lan 1041 (6,75 %, maj 2014) med utestadende volym
pa 80 miljarder kronor handlas fér narvarande som tiodr-
ing. Den nya tiodringen 1049 som emitteras i borjan av
hosten blir referenslan den 15 december 2004.

Under varen kommer huvudsakligen de nya fem- och
sjuttonariga lanen att emitteras vid auktionerna. Under
hosten kommer i huvudsak det sjuttonariga och det nya
tiodriga lanen att emitteras. | genomsnitt kommer en emis-
sion per kvartal att ske i det tvaariga segmentet.

Emissionsvolymen per auktion oférdndrad
Riksgéldskontoret réknar med ett finansieringsbehov i nomi-
nella obligationer pa 105 miljarder kronor under innevarande
ar och 92 miljarder kronor 2004. Det nya sjuttonariga lanet
haller uppe durationen. Det storre nettoldnebehovet nésta
ar kan darfor finansieras med kortare lan.
Emissionsvolymen var 5 miljarder kronor per auktion fran
mars 2003 och minskade till 4 miljarder kronor i september.
De planerade obligationsemissionerna 2004 innebér en oftr-
andrad emissionsvolym pa 4 miljarder kronor per auktion.

Strippning av nominella obligationer slopas
Riksgaldskontoret inforde 1999 sa kallad strippning for nomi-
nella obligationer. Strippning innebdr att man delar upp vissa
nominella obligationer i kuponger och kapitalbelopp, som
sedan kan handlas separat fran varandra. Strippning infor-
des efter internationellt ménster, men intresset i den svenska
marknaden har hittills varit nastan obefintligt. Riksgaldskon-
toret kommer darfor att upphtra med denna facilitet.

Nettoupplaning med statsskuldvéxlar
Statsskuldvéxelfinansiering dkar
Statsskuldvaxelstocken berdknas 6ka, bade i kronor och som
andel av statsskulden, under 2004.3 Detta ar en spegling av
den minskade obligationsuppldningen under 2004. For att
den nominella kronskulden inte ska fa for lang genomsnittlig
[6ptid kravs att upplaningen med statsskuldvéxlar 6kar.

Hur stor 6kningen av statsskuldvaxelstocken blir ar

3 | tabellen p& sidan 7 redovisas &ven féréndring av kassabehalining. Denna
post innehdller férdndringar i utestaende kortfristig finansiering (dvs.
instrument for likviditetshantering som likviditetsvéxlar, dagslan och repor)
som huvudsakligen uppstar till folid av svarprognostiserade kassafléden
kring rsskiftet. Posten &r med for att uppna konsistens i redovisningen.
Nettoforéndringen i statsskuldvéxelupplaningen &r av storst intresse vid en
diskussion av den mer langsiktiga finansieringen.

beroende av flera relativt osékra parametrar.4 Férandringen
av statsskuldvéxelstocken mellan 2003 och 2004 kan
saledes komma att avvika vasentligt fran uppskattningen i
tabellen péa sidan 7.

Rénteswappar motsvarande 30 miljarder kronor
Riksgaldskontoret kan dven skapa kort upplaning genom
att ge ut obligationer och sedan anvénda réanteswappar for
att forkorta rantebindningstiden.® Under forutsattning att
skillnaden mellan swapprantan och statsobligationsréntan
ar tillrackligt stor, ger denna upplaningsteknik mojlighet
att sénka statens lanekostnader. Det finns ocksa utrymme
for denna teknik, i och med det begréansade behovet av att
anvanda swappar i valutaupplaningen. Vi rdknar med att det
ar kostnadsmaéssigt motiverat med att ca 25 miljarder kronor
av den korta upplaningen tas upp péa detta satt nasta ar.
Det innebér att den totala omfattningen av ranteswap-
par, med och utan koppling till valutaupplédningen bor
begrénsas till i storleksordningen 30 miljarder kronor i
arstakt. Om marknadsforhallandena andras kan emellertid
den faktiska omfattningen avvika fran denna uppskattning.
Swapparna kommer att genomforas i relativt jamn takt
under aret och pa loptider som ar kostnadseffektiva.

Realupplaning

Emissionspolicy

Oférdandrad emissionstakt

Efterfrdgan pa realobligationer har hittills i ar varit fortsatt
god. Rénteskillnaden mellan nominella och reala obligatio-
ner har legat i linje med inflationsférvantningar och infla-
tionsmal. Hittills i &r har realobligationer for 13,5 miljarder
kronor eller i genomsnitt ca 1,9 miljarder per emissionsma-
nad emitterats.

Realobligationer ger ett unikt inflationsskydd for investe-
rare. | takt med att marknaden for realobligationer utvecklas
finns det skal att utgd fran att likviditetspremien gar ner. Det
bor dédrmed finnas utrymme for en storre ranteskillnad mel-
lan nominella och reala obligationer, vilket gbr det mer for-
maénligt for staten att ge ut realobligationer (allt annat lika).

Riksgéldskontoret raknar med att bibehélla emissions-
takten p& 15 miljarder kronor. Arstakten anger endast en
ungefarlig uppskattning av vad marknadsforhallandena
medger. Givet att efterfrdgan fortsatter att vaxa i samma
takt som hittills i ar finns forutsattningar att emittera nagot
stérre volymer.

4 Det kortfristiga finansieringsbehovet och hur mycket statsskuldvéxlar som
emitteras dver arsskiftet paverkar forandringens storlek. Omfattningen av
det planerade bytet av en kort obligation till véaxlar och villkoren for byten
vid introduktionen av de nya obligationerna kommer ocksa att vara en viktig
faktor. Foréndringen méts mellan den sista bankdagen respektive ar, vilket
gor att férandringen inte nddvéandigtvis ger en réttvisande bild av hur stock-
ens genomsnittliga storlek dndras.

% Se faktarutan om uppldningsinstrument och swappar.
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» Okad forutségbarhet

Riksgaldskontoret anpassar emissionsvolymerna vid en-
skilda auktioner till marknadslaget. Syftet med policyn har
varit att géra det majligt for investerare att under en rimlig
tidshorisont 6ka den reala portféljandelen.

Emissionerna i realobligationer har déarmed inte riktigt
haft samma forutsdgbarhet som i de nominella emis-
sionerna. Det ar naturligt att lagga storre vikt vid forut-
sagbarheten i takt med att marknaden for realobligationer
utvecklas. Fler investerare samt battre likviditet och djup i
marknaden forbéattrar forutsattningarna for storre forutsag-
barhet. Riksgéaldskontoret avser att fortsattningsvis minska
variationerna i emissionsvolymer mellan auktionstillfallena,
dven om storre avvikelser inte kan uteslutas vid tillfallen da
marknadsforhallande &r mycket speciella. De annonserade
emissionsvolymerna kommer saledes i normalfallet att vara
ungefar lika stora vid varje auktion.

Auktion varannan vecka

For narvarande anvander sig Riksgaldskontoret av tva emis-
sionsdagar, torsdag och fredag, under sista veckan i varje
emissionsmanad. Detta har varit motiverat for att uppna
tillracklig fokus péd auktionerna d& emitterade volymer varit
relativt sma. S& pass glesa emissioner gor emellertid att
bade vi och investerare blir exponerade for rantelaget och
ranteskillnader vid ett tillféalle per manad. Detta bidrar till
osdkerhet och ibland viss dramatik infér auktionerna.

Riksgaldskontoret kommer att frdn arsskiftet genom-
fora auktioner varannan vecka. Emissionsvolymerna ar
numera storre vilket har forbattrat forutsattningarna for
tatare auktioner. Detta bor kunna bidra till att minska osa-
kerheten och ge kortare tid till nasta tillfélle att bjuda i en
auktion. Beroendet av rantenivderna under begransade
perioder skulle ocksa minska.

Riksgaldskontorets bedémning av vardet av tatare auk-
tioner galler realobligationsmarknaden. Pa betydligt mer lik-
vida marknader, som t.ex. den fér nominella obligationer, ar
argumenten inte lika starka.

Auktioner i realobligationer kommer att hallas pa tors-
dagar de veckor, dock inte alla, som Riksgaldskontoret emit-
terar statsskuldvaxlar. (Se Auktionsdatum sidan 26.)

Avveckling av reallan med kort aterstaende loptid
Realobligationer tenderar att forlora i likviditet och fa en
volatil prisbildning nar den aterstaende I6ptiden borjar bli
kort. Lanen forlorar successivt karaktaristiska egenskaper
som instrument for langsiktigt inflationsskydd.

| Statsupplaning 2003:2 diskuterades majligheten att
inféra en tydlig policy for hur korta realobligationer ska
avvecklas. Policyn skulle ge béttre forutsédgbarhet och
transparens.

Vi foreslog att en maximal volym pa t.ex. 10 miljarder
kronor byts mot ett eller flera langre reallan under varje ar
som avvecklingen pagar. Ett sddant schema skulle inne-

béra att den utestdende stocken reduceras i den takt som
investerarna vill byta till sig langre realobligationer, men inte
snabbare &n med 10 miljarder kronor per ar. Utgdngspunk-
ten for en mer ordnad avveckling av korta realldn bor vara
att nér bytesprogrammet &r avslutat s& upphdr Riksgalds-
kontorets dtagande for likviditet och andrahandsmarknad
helt och héllet. Reaktionerna pa forslaget har varit positiva.

Lan 3101, med forfall i december 2008, beddéms for
narvarande och under nésta &r ha goda marknadsforut-
sattningar och kunna bidra med likviditet och prisbild i
det korta segmentet av realrantekurvan. Riksgéldskontoret
beddémer darfor att en avveckling i syfte att ge investerare
mojlighet att byta till sig langre och mer likvida 1&n bor
paborjas forst 2005.

En mer detaljerad avvecklingsplan annonseras senare.

Reala statsobligationer
SEK miljarder
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Aktuella 1an vid emissionerna

Fortsattningsvis kommer lanen 3105, 3102 och 3104 att
vara emissionskandidater (se diagram for information om
forfallodr och utestdende volymer). Vi raknar inte med att
emittera i [an 3101.

Villkoren vid emissionerna bestams efter forslag fran
aterforséljare och investerare och baseras pa det rddande
efterfragelaget och prishilden. Bade investerare och ater-
forsaljare ar valkomna att féra en Idpande dialog med RGK
kring realobligationer och l&mna férslag infor enskilda emis-
sioner.

De annonserade emissionsvolymerna kommer, som
diskuterades ovan, att normalt vara i samma storleksord-
ning vid varje auktion. Riksgaldskontoret avser dock att, vid
de tillfallen da efterfrdgan beddms som stark men osaker,
fortsatta anvdnda flexibla emissionsvolymer. Flexibiliteten
innebar att emissionsvolymen vid god men oséker efterfra-
gan i en auktion kan tkas med ett i férvag angivet belopp.
En forutsattning &r att detta kan ske till rimlig ranteniva och
utan namnvard rantepaverkan.

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

10
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Ingen strippning av realobligationer

Strippning innebér att man delar upp obligationerna i
kuponger och kapitalbelopp, som sedan kan handlas
separat fran varandra. Genom strippning av realobligationer
kan instrument med riktigt l&ng duration skapas, vilket ar
intressant for aktorer som vill férlanga sin duration markant.
Efter en dialog med marknadsaktdrerna konstaterar vi att
efterfragan inte ar tillrackligt stark for att i dagslaget infora
en strippningsmajlighet.

Valutaupplaning

Riksgéaldskontoret amorterar for narvarande pa valutaskul-
den med en arstakt pd 25 miljarder kronor. Laneplanen
bygger pa samma amorteringstakt under 2004.

Uppléningsbehovet utgdrs av skillnaden mellan forfal-
lande lan och amorteringstakten. Under 2003 forfaller 1an,
inklusive valutakursforluster, for motsvarande 44 miljarder
kronor. For att uppna malet for amorteringstakten behover
RGK sédledes ta upp lan motsvarande 20 miljarder kronor i
utlandsk valuta.

Under 2004 minskar forfallande lan till 33 miljarder
kronor. Valutaupplaningen berdknas darmed minska till
8 miljarder kronor. Detta &r nagot lagre jamfort med forra
prognosen i juni.

Valutaupplaning kan goras med emissioner av stats-
obligationer som swappas fill exponering i utlandsk valuta
(kron/swappupplaning) eller med direkt upplaning i utlandsk
valuta. Fordelningen av valutaupplaningen mellan direkt
valutaupplaning och kron/swappupplaning beror pa vilka
rantevillkor som kan uppnas.

Sammanfattning

En ny sjuttonarig obligation, med samma forfallodatum
som en av realobligationerna, kommer att introduceras
den 28 januari 2004. En ny femarig obligation introdu-
ceras den 10 mars. Under bérjan av hosten 2004 intro-
duceras en ny tiodrig obligation.

Trots ett storre finansieringsbehov nasta &r kommer
obligationsupplaningen att minskas fran 105 till 92 mil-
jarder kronor. Emissionsvolymen kommer att hallas oftr-
andrad pa 4 miljarder kronor per auktionstillfalle. Den
nya sjuttondriga obligationen haller uppe statsskuldens
[6ptid (duration). For att den nominella kronskulden inte
ska fa for 1dang genomsnittlig 16ptid kravs att upplaningen
med statsskuldvéxlar 6kar.

Riksgaldskontoret kommer att gora ranteswappar
for ca 30 miljarder kronor i &rstakt. Huvuddelen av
dessa gors i stallet for upplaning i statsskuldvaxlar.

Valutaupplaning 2003 och 2004, miljarder kronor

2003 2004

Valutaldanebehov, brutto 20 8
Riktmaérke for valutaamortering -25 -25
Forfall, valutaldn ! 30 22
Forfall, valutaswappar 10 11
Realiserade valutakursdifferenser 4 0
Valutaupplaning, brutto 20 8
Direkt valutauppléning ! 15 4
Kortfristig valutaupplaning, netto 2 -1 0
Valutaswappar, brutto 6 4

! Direkta valutalan pé kapitalmarknaden, avista, vérderat till aktuella véxel-
kurser.

2 Commercial paper (statsskuldvéxlar i utldndsk valuta)

Anm: | tabellen redovisas fordelningen pa olika skuldslag. Flera poster utgér
antaganden snarare 4n prognoser eller planer.

Det har varit mojligt att ta upp en nagot storre andel
direkt valutaupplaning an vad som tidigare prognostiserats
eftersom det varit mojligt att uppna gynnsamma lanevillkor.
Hittills i ar har valutaldan motsvarande 11 miljarder kronor
tagits upp och motsvarande 6 miljarder kronor i kron/
swappupplaning.

For 2004 har en schablonmaéssigt fordelning angivits
mellan direkt valutaupplaning och kron/swappupplaning.
Den faktiska fordelningen kan emellertid komma att avvika
vasentligt fran detta scenario.

Efterfragan pa realobligationer har varit fortsatt god
under aret. Riksgaldskontoret bedomer att det dven
fortsattningsvis finns forutsattningar att emittera ca 15
miljarder kronor i &rstakt.

Fran &rsskiftet kommer realobligationer att emitte-
ras i en auktion varannan vecka i stallet for som nu i tva
auktioner mot slutet av varje manad. Forutsagbarheten
kommer aven att starkas. Utbjuden volym kommer nor-
malt att vara i ungefdr samma storleksordning vid varje
auktion.

Riksgaldskontoret amorterar pa valutaskulden med
en arstakt pa 25 miljarder kronor. Det innebar att valu-
taupplaningen i ar begransas till 20 miljarder kronor och
nasta ar till 8 miljarder kronor.

Den strippningsfacilitet (uppdelning av obligationer
i kuponger och kapitalbelopp) som nu finns for vissa
nominella obligationer slopas mot bakgrund av det
obefintliga intresset. Nagon motsvarande facilitet for
realobligationer ar inte heller aktuell.
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Realobligationsmarknaden vaxer

— Italien emitterar femaring

Marknaden fér realobligationer fortsétter att vdxa och utékades under september med ett
nytt femarigt reallan utgivet av Italien. Det &r forsta gangen som ltalien ger ut realobligationer.
Den globala realobligationsmarkaden har vuxit fran 190 miljarder USD 1998 till 440 miljarder

i oktober 2003.

| dag existerar forutom nationella marknader dven en
euro-marknad for realobligationer. Frankrike var det forsta
landet att lanka reallan till harmoniserat index for europeisk
inflation, och har hittills introducerat en 10-&ring och en
30-4ring. | och med ltaliens lansering ar den europeiska
realkurvan nu utdkad med en femaring. Dessutom gav
Grekland ut ett mindre reallan tidigare i ar, med 20 &rs
[6ptid, lankat till samma inflationsmatt.

Den internationella marknaden for realobligationer har
vuxit kraftigt de senaste fem aren. Marknaden for realobli-
gationer bestod for fem ar sedan huvudsakligen av Storbri-
tannien, USA, Svergie, Kanada, Frankrike och Australien.
Totalt var marknadsvardet cirka 190 miljarder USD, dér
Storbritannien stod for hélften av den befintliga stocken.

Realmarknaden som fran boérjan var en udda nisch-
marknad har kommit att bli en betydande internationell
marknad for en separat tillgdngsklass. Fortsatt fokusering
pa realupplaning bland majoriteten av de tidiga emit-
tenterna och tillkomsten av nya emittenter har fatt mark-
nadsvolymen att 6ka. Fram till oktober i ar har den mer an
férdubblats till nuvarande cirka 440 miljarder USD.

Mot bakgrund av att fler lander nu &r aktiva och fortsat-
ter att dka sin realupplaning som andel av total statsskuld
och att dven Japan uttalat avsikten att komma in i realmark-
naden kommer den totala volymen ftroligtvis att fortsatta
vaxa i storlek och betydelse.

Att nya emittenter etablerar sig i realmarknaden bidrar
positivt till dess utveckling. Ett bredare och stérre utbud av
realobligationer forbattrar tillgdngligheten och likviditeten.
Fler investerare borjar se realobligationer som en etablerad
tillgadngsklass vilket gynnar efterfragan.

Den internationella realobligationsmarknadens storlek har
fordubblats pa fem ar
1 000 USD
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Den internationella realobligationsmarknadens férdelning
1998

Frankrike FRCPI 2% Australien 2%
Kanada 4%

Sverige 7%

USA 31% UK 54%

Den internationella realobligationsmarknadens férdelning

4aVa

Italien 2%
Frankrike EMU HICP 5%
Frankrike FRCPI 8%

Australien 1%
Kanada 4%
Sverige 5%

USA44% UK 31%
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Strategisk EUR/USD position avvecklad

— valuta- och rantevinst pa 4,5 miljarder

RGK har under knappt tre ars tid haft en hégre andel dollar- och en lagre andel euroskuld
&n normalt. Denna position &r nu avvecklad och kursvinster motsvarande 4 200 miljoner
kronor har lasts in. Till detta ska laggas den positiva réntedifferens som RGK tjanat med
en storre skuld i dollar och en mindre tillgang i euro. Detta har uppskattningsvis gett ett
positivt tillskott pa 300 miljoner kronor. Totalt sett har RGK dédrmed realiserat en vinst pa
4 500 miljoner kronor. Denna vinst har i takt med att den realiserats bidragit till l4gre
rdntekostnader for valutaskulden.

Efter introduktionen av euron i januari 1999 férsvagades Hanteringen av Riksgildskontorets strategiska position

den nya gemensamma valutan i stort sett utan uppehall EUR/USD

under tva ars tid. | slutet av &r 2000 hade dock euron 1,20 Postonnaweces b

kommit tillbaka n&got fr&n bottennoteringen d& det endast 115 \ [ W

kravdes 82,5 amerikanska cent for en euro. 110 \TPW' /'
Riksgaldskontoret beslot da att ta en position i valuta- 1’22 ﬁ‘“&ﬂ“ . \\{

relationen euro mot dollar. Beslutet fattades mot bakgrund 0:95 Wy Postionen eabieras T

av det redan dd mycket stora amerikanska bytesbalans- 0.90

underskottet. Pa lang sikt ansdg RGK att dollarn méste 0,85

forsvagas for att korrigera den externa obalansen. De flesta 0.80

bedémningar av en rimlig vaxelkurs lag vid tillfallet i span- Jan-99 Jan-00 Jan-01 Jan-02 Jan-03

net 1,10-1,20, en asikt som RGK ockséa delade.

For att positionera sig kopte RGK den 20 och 21
december ar 2000 euro och sélde dollar till ett varde
motsvarande sex procent av den totala valutaskulden.!
Dessa kop gjorde RGK pa termin och pa det viset mins-
kade skulden exponeringsmassigt i euro och dkade i dollar.
Kopen gjordes till en genomsnittlig kurs pa 0,8970 dollar
per euro.

Det skulle komma att droja ungefar ett och ett halvt
ar innan den forutspadda korrigeringen inleddes. For att
hantera positionen pa ett disciplinerat satt inleddes en
stegvis avvecklingen den 26 juni 2002 da en tolftedel
av ursprungspositionen stangdes till en kurs kring 0,99.
Veckan innan jul samma ar lastes ytterligare en tolftedel in
till en kurs strax 6ver 1,0150.

Darefter stdngdes positionen successivt pa nivaer kring
1,05, 1,09, 1,12, 1,15 och strax under 1,17. Efter denna
mycket snabba och kraftiga férsvagning av dollarn vidtog
en konsolideringsfas, framfor allt ledd av battre statistik
over utvecklingen i den amerikanska ekonomin och for-
hoppningar om att de stora finans- och penningpolitiska
stimulanserna av ekonomin skulle f& effekt. Konsolide-
ringen av dollarn var forvanansvart stark samtidigt som de
ursprungliga malnivaerna for positionen redan var upp-
nadda. For att sakra de stora vinster som redan uppnatts
valde RGK under den tidiga hosten 2003 att stdnga den
kvarvarande fjardedelen av den ursprungliga positionen till
en kurs strax under 1,10.

Hela positionen &r nu stangd och kursvinster mot-
svarande 4 200 miljoner kronor har lasts in. Till detta ska
! Den underliggande laneportfélien bestar till en stérre del &n det beslutade laggas den positiva rantedifferens som RGK tjanat med en

riktmérket av dollardenominerade obligationer. For att nd den exponerings- skuld i dollar och tillgé ng i euro. Detta har uppskattningsvis
st sl ol 15 0K gary Ao dole o 0256 get e positivt tlskott pa 300 mijoner kronor. Totalt et
sélde dollar och képte euro pa termin har dessa terminer kunnat nettas mot har RGK dédrmed realiserat 4 500 miljoner kronor. Denna
redan existerande terminskontrakt. P4 detta vis har RGK under en period vinst har i takt med att den realiserats bidragit till Iégre ran-

kunnat dra ner terminsboken och sparat transaktionskostnader. Bespa- B
ringen kan uppskattas till mellan 10 och 20 miljoner kronor fér perioden. tekostnader for valutaskulden.
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Marknadsvard och -utveckling i Sverige och nagra andra

europeiska lander

Malet for Riksgéldskontoret &r att minimera kostnaden fér statsskulden. En del i arbetet mot
detta mal &r att varda och utveckla den svenska statspappersmarknaden. | detta ligger en
méangd insatser som ska 6ka likviditeten och minska osékerheten i statspappersmarknaden.
Riksgéldskontoret har genomfért tva undersékningar for att utvardera hur marknadsvarden

fungerat de senaste aren.

Det ar omojligt att méata exakt vilka besparingar marknads-
vard ger, eftersom man inte vet vad rantenivan skulle ha
varit om den inte utforts. RGK har darfor valt att i stéllet
gora en kvalitativ utvardering av marknadsvarden och den
svenska marknadens funktion sddan den sett ut under de
senaste aren. | korthet ar slutsatserna av utvarderingen att:

e RGK:s system med benchmarklan och aterforséljare
foljer val etablerad praxis fran manga lander. Antalet
aterforsaljare i den svenska marknaden ar dock lagre &n
i andra lander.

e RGK:s marknadsvardande repofacilitet utnyttjas betyd-
ligt oftare &n motsvarande faciliteter i andra lander. Pris-
sattningsstrukturen &r ocksd mer komplicerad i Sverige
an i jamforelselanderna.

e RGK anses vara ett av de mest 6ppna skuldkontoren
i varlden. Marknadsaktérerna anser att informationen
fran RGK blivit allt battre sedan mitten av nittiotalet.

e RGK:s direkta kontakter med investerare kan bli mer
strukturerade.

Marknadsvard &r en viktig del av RGK:s I6pande arbe-
te. Ett skl ar att Sverige ar en relativt liten marknad. Det
Okar behovet av en aktiv emittent som exempelvis stéder
likviditeten. Stdrre marknader har hogre naturlig likviditet
och klarar sig oftast utan emittentens medverkan. | stora
statspappersmarknader, som Frankrike och USA, behéver
emittenten darfor inte stodja och utveckla marknaden pa
samma satt eller i samma omfattning som emittenter i
mindre lander.

RGK:s arbete for att oka likviditeten

Riksgéldskontorets tgarder for att Oka likviditeten i den
svenska statspappersmarknaden har tre fundamentala
delar: benchmarklan, aterforsaljarsystem och repofaciliteter.

Riksgaldskontorets marknadsvardsundersokning

Utvarderingen av Riksgéldskontorets marknadsvardsar-
bete baseras pa tva undersokningar: dels en enkat om
marknadsvardsarbete riktad till andra statliga 1antagare,
dels en intervjuundersdkning med aktorer i den svenska
statspappersmarknaden.

Enkéaten skickades till fem europeiska skuldférval-
tare: Belgien, Danmark, Frankrike, Holland och Storbri-
tannien. Detta urval &r visserligen litet, men tacker &nda
in bade smé& och stora lantagare, samt lander som &r
med i respektive star utanfor EMU.

De olika skuldforvaltarna fick svara p& fragor om
bland annat repoaktiviteter, laneplaner och kommunika-
tion med marknaden.

Intervjuundersokningen omfattade sammanlagt 16
personer fran 12 institutioner. | gruppen ingick tra-
ditionella forvaltare, hedgefonder och internationella
investmentbanker.

Enkaten skickades till ett litet men representativt
urval lander i Europa

Marknadsstorlek
Liten/Medel Stor
Belgien ]
EMU Frankrike
Nederlanderna
Icke-EMU Danmark England

Intervjuerna genomfdrdes kring ett antal teman, som:

e Likviditet och prisbildning i den svenska marknaden

e Riksgaldskontorets aktiviteter i och kommunikation
med marknaden

e Exempel frdn andra emittenter som RGK bor ta efter.
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Ett system med benchmarkian innebéar att man koncen-
trerar lanestocken till ett litet antal [an och darigenom 6kar
forutsattningarna for likvid handel i andrahandsmarkna-
den.

Aterforséljare fungerar i Sverige dels som intermediarer
mellan Riksgéldskontoret och investerarna i auktioner, dels
som marknadsgaranter i andrahandsmarknaden.

Repofaciliteten innebér slutligen att RGK kortfristigt
lanar ut statspapper. Det minskar risken for brist i enskilda
statspapper och bidrar till battre likviditet och prisbildning
pa andrahandsmarknaden. En repa innebdr att RGK tar
upp ett kort 1&n och rantan ar darfor kopplad till de kortaste
marknadsrantorna.

Benchmarklan

Riksgéaldskontorets nominella obligationsstock ar jamnt
fordelad pé nio benchmarklan med I6ptider mellan tva och
drygt tio &r. Emissionerna koncentreras enligt ett vanligt
internationellt monster till vissa 16ptider, i Sverige tva, fem
och tio ar. Den totala volymen fordelas med hansyn till
durationsmalets krav, forfallostrukturens utveckling och
marknadens efterfragan.

Riksgéaldskontorets benchmarkfilosofi foljer val eta-
blerad praxis frdn manga lander. S&rskilt bland sma och
medelstora lantagare dominerar systemet med stora bench-
marklan som byggs upp lopande.

Aven Riksgaldskontorets metoder fér att introducera
nya och fasa ut gamla I&n genom olika former av byten far
gott betyg av investerare och banker: metoderna har an-
vants i flera ar, ar val beskrivna och fungerar bra.

Aterforsa ljarsystem

De flesta statspappersmarknader ar organiserade med
aterforsaljare och marknadsgaranter. Det beror pa att
orderflédet i statspappershandel kénnetecknas av storre
men mindre frekventa transaktioner an i t.ex. aktiehandel.
Darfor behovs intermedidrer som kan jamna ut temporara
skillnader mellan utbud och efterfragan.

En annan uppgift for aterforsaljarna ar att hjalpa till
att bredda investerarbasen, bade néar det galler antal och
kategorier av investerare. Ju stérre och mer heterogen
investerarbasen ar, desto stdrre ar sannolikheten att det
ska finnas motgdende intressen, vilket okar likviditeten i
marknaden.

| intervjuundersokningen pekar flera investerare pa
att antalet aterforsaljare i den svenska marknaden minskat
kraftigt de senaste fem aren, fran tretton till sju stycken, och
att detta varit negativt for likviditeten.

Sverige har ocksa i ett internationellt perspektiv f&
aterforsaljare. Landerna i enkatundersokningen har i
genomsnitt 15 aterforsaljare, varav en stor del ar utland-
ska. Danmark saknas i tabellen eftersom de inte hade ett
system med aterforsaljare nar undersdkningen genom-
fordes.

Sverige har fa aterforsiljare jimfort med referensliander

Totalt Utlandska
Belgien 16 13
Frankrike 22 11
Nederlanderna 13 10
Storbritannien 16 13
Sverige 7 1

Kélla: Nétplatser och OECD [2002a] (utléndska terforséljare).

Manga marknadsaktorer anser att fler aterférsaljare skulle
vara positivt for likviditeten, forutsatt att de har tillgang till
en annan investerarbas an de nuvarande &terforsaljarna.
Ur det perspektivet vore det bra att kunna lagga ytterligare
utldndska banker till gruppen av aterforséljare.

Samtidigt visar RGK:s erfarenhet att utlandska inter-
medidrer ibland har ett ganska sporadiskt engagemang i
marknaden och bara bidrar marginellt till 6kad likviditet, ett
maonster som ocksa funnits i Danmark. Dessutom kan man
notera att &ven om Riksgaldskontoret bara har en stor inter-
nationell investmentbank som aterforsaljare (ABN Amro),
sa fungerar flera andra som ett slags semi-aterforsaljare
utan att vara formellt bundna av aterforsaljaravtal och utan
att ha samma direkta kanal till RGK.

Marknadsvardande repofacilitet
De intervjuade marknadsaktérerna anser Overlag att den
svenska repomarknaden under lang tid varit mycket bra
och att Riksgaldskontorets repofaciliteter bidragit till detta.
Flera av marknadsakttrerna anser dock att repomark-
naden periodvis fungerat sdmre under det senaste aret. En
forklaring till detta &r att flera aktérer med stora innehav av
statspapper av olika skal inte deltagit i repomarknaden (och
darmed inte 1&nat ut sina innehav).
Jamfor man RGK:s marknadsvardande repofacilitet med
referenslandernas motsvarigheter ser man tva skillnader.

Fler marknadsvardande repor i Sverige an i referenslinderna

Pris (bps under  Antal/ar Volym som andel av

reporéntan) (2002) nominell obligationsstock

Belgien 25 30 0,5%
Danmark 50 85 3,8%
Nederlanderna 25 <10 0,5%
Frankrike 10-200 1 0%
Storbritannien 360 15 1,7%
Sverige 60 300 10%

Kélla: Riksgéldskontoret. Data géller i forsta hand nominella obligationer.

Den forsta ar att RGK:s repofacilitet har en komplice-
rad struktur. Det finns till exempel maxlimiter per lan, mot-
part och totalt. Prissattningen ar inte fixerad utan varierar
beroende pa efterfragan. Nya lan och lan som handlas i
det elektroniska handelssystemet tillhandahalls med battre
prissattning och storre volymer. For realobligationer och
statsskuldvaxlar galler ytterligare andra regler.
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Den andra skillnaden mot referenslénderna ar att RGK:s
repofacilitet utnyttjas betydligt oftare &n i andra lander. Det
galler trots att prissattningen i Sverige inte ar markant battre
an pa andra hall (undantag England). Daremot erbjuder
Riksgéldskontoret stérre volymer och verkar rent allmént
ha en mer positiv installning till att delta i repomarknaden
an en del andra skuldkontor.

Dessutom finns det en koppling mellan marknadens
storlek och behovet av repor. Sverige och Danmark ar de
tva lander som gor flest marknadsvardande repor i enkéat-
undersodkningen. | stérre marknader dr den naturliga likvi-
diteten storre, och majligtvis deltar ocksa en storre del av
innehavarna direkt i repomarknaden.

Det ar inte givet att RGK bor strdva efter att minska
omfattningen av de marknadsvardande reporna, t.ex. till
samma niva som i landerna ovan. RGK:s repofacilitet kan
tvartom vara en viktig forklaring till att den svenska stats-
pappersmarknaden &r sa likvid som den ar, trots att den ar
relativt liten.

RGK anser dédremot att det &r motiverat att se éver och
forenkla prissattningen for reporna, i forsta hand for att
fa ett mer transparent system, men ocksa for att forenkla
administrationen kring reporna.

Atgarder for att minska osakerhet
Vid sidan av insatserna for 6kad likviditet arbetar Riks-
galdskontoret ocksa aktivt for att minska osakerheten i den
svenska statspappersmarknaden. Detta arbete handlar
mycket om information och kommunikation.

Emissionsplaner

Riksgaldskontorets framforhalining och information i fraga
om emissionsplaner ligger vél i linje andra l&nders. Progno-
ser for lanebehovet och implikationer for upplaningen pre-
senteras tre ganger per ar med som langst 18 manaders
horisont. Vilka 1&n som kan emitteras foljer val kdnda regler
och hur mycket som emitteras vid varje auktion anges med
god framforhallning. Med bérjan i juni 2003 anger RGK
ocksa en ungefarlig fordelning av emissionsvolymen pa
olika lan.

Information om upplaning via auktioner
i Sverige och referenslanderna

BE NL FR UK SE
Planerad I&nevolym/ar (man.) 12 12 12 12 12
Auktionsdatum (man.) 12 12 12 12 6

Aktuella 1&n (méan.) 12 3 12 12 6

Exakt information (dagar)

lan 7 90 4 90 7
volym 1 6 4 7 7
Antal auktioner/ar (2002) 4 10 21! 6l 22!

1 | nominella obligationer.
Danmark saknas i tabellen eftersom de inte emitterar via auktioner
Kélla: Riksgéldskontoret, natplatser.

Man bor notera att det ar lite vanskligt att jamfora olika
l&nder pa detta rent kvantitativa satt. Aktorer i de olika
marknaderna har erfarenhet och kunskap om respektive
marknad som gor att de ofta kan beddma 1&n och volymer
langre i forvag an vad tabellen indikerar.

Information och kommunikation med marknaden
Deltagarna i intervjuundersokningen anser att RGK &r ett
av de mest 6ppna skuldkontoren i vérlden. Det hénger
sannolikt samman med att manga viktiga policydokument
ar offentliga handlingar, till exempel regeringens arliga rikt-
linjebeslut.

Riksgaldskontorets tertialrapport, Statsupplaning — prog-
nos och analys, far gott betyg fran framfor allt bankerna,
och ar en bra kanal for att férklara hur Riksgaldskontoret
tanker och vad som styr upplaningen. Tertialrapporten fyller
en lucka som Riksgéldskontoret haft dar andra lander, till
exempel Storbritannien och Danmark, haft fylliga arsredo-
visningar riktade till marknadsaktorerna.

Riksgaldskontorets nétplats anses vara vélfylld, men
nagot svar att stka pa.

Uppfattningen i marknaden &r att Riksgaldskontoret
under de senaste aren blivit mer medvetet om kommuni-
kationens betydelse och lyckas val med ambitionen att vara
konsekvent och transparent. En marknadsaktor karakteri-
serar utvecklingen i Riksgaldskontorets kommunikations-
policy som en resa "fran ECB till Fed.”

Information frén Riksgaldskontoret skapar séllan vola-
tilitet i marknaden. Undantaget géaller Telia-utférsaljiningen
2000, dd ménga aktorer anser att RGK borde ha vantat
med att ange hur stora volymer som skulle kdpas upp
tills man var séker pa att lamna ett korrekt och slutgiltigt
besked.

Direkta kontakter med investerare

| jamforelse med ett par andra lander ar Riksgaldskontorets
investerarkontakter mindre strukturerade. Till exempel har
engelska DMO ett val etablerat system, med kvartalsvisa
maten. Engelsmannen arbetar ocksa med skriftliga sa kal-
lade consultation papers infor storre férandringar.

Riksgaldskontoret traffar alla aterforséljare enskilt
minst en gang per ar. P& samma satt skulle man ocksa
kunna tréffa stora investerare bilateralt &rligen. Aven con-
sultation papers kan évervagas. En nackdel med dessa ar
dock att emittenten kan kénna sig allt for bunden av (det
skriftliga) resultatet.

En annan intressant mojlighet ar att man utvecklar
verksamheten med seminarier kring olika frdgor. Denna idé
har fatt positiv kritik av personerna i intervjuundersokning-
en — "man traffas nar man har nagot viktigt att diskutera.”
De seminarier RGK redan haft kring auktionsmetoder, real-
obligationer och EMU har ocksa varit uppskattade.
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Ovriga synpunkter pa
Riksgaldskontoret

Marknadsaktérerna uppfattar Riksgéldskontoret som lyhort
och marknadstillvant. RGK &r alltid berett att lyssna, men
gar inte alltid pd marknadens 6nskemal, vilket anses vara
bra. | och med rorligheten mellan privat och statlig sektor i
Sverige finns ocksa goda personliga kontakter mellan Riks-
galdskontorets medarbetare och aktorer i marknaden.

Ett par aktorer tycker att Riksgéldskontoret varit for
snart att anpassa sig och hjdlpa marknaden att hantera
mindre stérningar i utbud och efterfrdgan. De efterlyser en
rakare linje med farre ad hoc-insatser. Vissa anser ocksa
att realobligationsmarknaden varit lite for mycket av expe-
rimentverkstad. Flertalet aktdrer tycker dock att Riksgalds-
kontorets insatser ar vardefulla och nédvéndiga — "man vet
att Riksgaldskontoret inte lamnar marknaden eller vissa lan
at sitt ode.”

Ett forslag frén en av marknadsaktorerna ar att inratta
ett rad for statspappersmarknaden med representanter for
Riksgaldskontoret, Stockholmsborsen, aterforsaljare och
investerare, och diskutera fradgor av gemensamt intresse.
RGK har tidigare gjort forsok med denna typ av rad, dock
med svagt resultat. En risk med rad av detta slag ar att det
inte finns s& manga gemensamma fragor att diskutera och
att det darfor blir ett forum for sérintressen.

Ett alternativ &r aterigen att utveckla formen med semi-
narier kring specifika fragor, dit vi kan bjuda in myndigheter
och representanter for olika marknadsaktorer.

Anders Holmlund
Analyschef
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Prissattning av statliga garantier i praktiken

For att statens ekonomiska risk vid garantigivning ska kunna kontrolleras krévs att riskerna
prissatts pa ett korrekt satt. Det ar prissattningen som avgdr hur mycket resurser staten
sétter undan fér att kunna médta framtida infrianden. Riksgéldskontoret anvédnder sig av
tre olika typer av prisséttningsmetoder. De tre metoderna &r optionsprissattning, implicit

garantivardering och simuleringar.

Riksgaldskontorets (RGK) garantiportfolj uppgar i dagslaget till
cirka 166 miljarder kronor. En stor del av volymen bestar av
kreditgarantier. En statlig kreditgaranti gor att ett riskfyllt lan blir
i stort sett riskfritt for ldngivaren. For en langivare ar en statlig
garanti den basta formen av sakerhet vilket ocksé avspeglas i
de laga rantekostnader som statligt garanterade projekt och
bolag erhaller. Att bankens risk reduceras innebdr inte att ris-
ken férsvinner utan endast att den flyttats 6ver till staten.

For att de risker som &r férenade med statens garantigiv-
ning ska hanteras pa ett ekonomiskt ansvarsfullt satt infordes
en ny garantimodell i budgetlagen (1996:1059). En grund-
laggande princip for garantimodellen &r att alla garantier ska
prissattas. Att prissattningen av garantier gors pa ett korrekt
satt &r av avgdrande betydelse for att garantimodellen ska
fungera som ténkt. Prissattningen avgdr hur mycket resurser
staten satter undan for att kunna méta framtida infrianden.

Syftet med denna artikel ar att presentera de tre meto-
der som RGK anvander vid prissattning av garantier. Artikeln
ar disponerad pa foljande satt: vi inleder med att beskriva
vad det &r som ska prissattas vid statlig garantigivning, dvs.
om prissattningen ska bygga pa en sjalvkostnadsprincip
eller en marknadskostnadsprincip. Darefter beskriver vi de
ekonomiska utfall som en garanti ger upphov till. Slutligen
presenteras de tre metoderna for prissattning.

Vad ska prissattas?

Utdver budgetlagen regleras statens garantigivning av
garantiférordningen (1997:1006) och EU:s statsstodsreg-
ler. | Horngren (2003) beskrivs hur detta regelverk fungerar
och hur principerna for prissattningen kan forandras sa
att regelverket forbattras ytterligare. Har nojer vi oss med
att beskriva regelverket i korthet sa att lasaren ska kunna
forstad hur de tre metoderna for prisséttning forhaller sig il
gallande regelverk.

Budgetlagen anger att den avgift som tas ut fér garan-
tidtagandet ska motsvara statens ekonomiska risk och tvriga
kostnader for atagandet, om inte riksdagen beslutar annat.
Vid vardering och prisséttning av garantidtaganden anvander
RGK den definition av ekonomisk risk som anvands i forar-
betena till budgetlagen, dvs. att ett garantidtagandes ekono-
miska risk likstalls med dess férvdntade kostnad. Det innebar

att den garantimodell som RGK tillampar bygger pa en forsak-
ringsmassig sjalvkostnadsprincip, i meningen att avgifterna i
genomsnitt ska tacka kostnaderna for infrianden och garanti-
verksamheten darmed pé lang sikt ska ga jamnt ut.

Sjalvkostnadsprincipen leder till en lagre avgift an vad
som skulle vara fallet om marknadskostnadsprincipen till-
ldmpats, eftersom en privat aktor for att stélla ut en garanti
skulle krava en riskpremie, utbver tackning for de forvan-
tade kostnaderna. Riskpremien ar den kompensation som
investerare vill ha for att béara risken for att kostnaden ska
bli hogre an forvantat. Den lagre avgiften som faststélls
under sjalvkostnadsprincipen kan ses som en indirekt
subvention. Subventionens storlek varierar mellan olika
garantier men kan vara betydande. Studier av den ameri-
kanska marknaden for foretagsobligationer, med kreditrisk,
kan ge en hanvisning om storleken pé& denna indirekta
subvention.? Studierna indikerar att den riskpremie som
inte inkluderas i prissattningen av garantier under sjalv-
kostnadsprincipen kan Overstiga vardet av den férvantade
kostnaden for garantidtagandet.

| de fall EU:s statsstédsregler ar tillampbara ska dock
ett marknadsmassigt avkastningskrav anvéndas vilket inne-
bar att dven en riskpremie debiteras. For en diskussion om
fordelarna kring marknadskostnadsprincipen hanvisar vi
l&saren till Horngren (2003).

De ekonomiska utfallen av en garanti
Nar en garantigivare utfardar en kreditgaranti 6vergéar risken
fran langivaren till garantigivaren. Det innebér férenklat att
garantigivaren tar risken i de fall l&ntagarens egna kapital
inte racker for att tdcka eventuella forluster. Samtidigt har
garantigivaren inte ratt till nagra eventuella vinster, férutom
den premie garantitagaren betalar for garantin. Man brukar
sdga att en garantigivare tar pa sig en investerings nedsida
utan att fa del av dess uppsida. Faktarutan péd nasta sida
beskriver hur utfallen for de olika intressenterna skiljer sig
at beroende pa om en garanti finns eller ej.

Med tanke p& hur de ekonomiska utfallen fordelar sig
mellan de olika intressenterna blir relationen mellan ande-
len eget kapital och skulder av stor betydelse for garanti-
1 Se tex. Elton, Gruber, Agrawal och Mann (2001).
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Ekonomiska utfall med respektive utan garanti

Utan garanti
Aterbetalningen till langivaren beror pa projektets l6nsamhet
Varde, (MKr)
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Ovan visas ett forenklat exempel pa hur terbetalningar till en
langivare beror av utfallet i ett projekt. | exemplet antas att det
nominella beloppet som ska &terbetalas ar 100.

Den gréna linjen visar hur mycket langivarna far tillbaka. Om
projektet utfaller val kommer lantagaren att kunna betala av alla
sina skulder. Vid punkt B genererar projektet 140 och ldngivarna
far dé tillbaka sitt kapital. Overskottet pa 40 tilifaller aktiedgarna.
Men om utfallet istallet hamnar vid punkt A far langivaren
endast tillbaka 60, vilket ger langivaren en kreditforlust pa 40.

Med garanti
Garantigivaren tar over risken
Varde, (MKr)
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Garantigivaren gor forlust

== | Angivare Garantigivare

Héar ovan ser vi samma exempel med den skillnaden att staten
utfardat en kreditgaranti. Langivaren ar har garanterad att fa
tillbaka 100, vilket visas av den vagrata grona linjen.

Den gula linjen visar utfallet for staten som garantigivare. Om
projektet genererar minst 100 sa gor staten ingen forlust (t ex
vid punkt B), men om utfallet blir lagre an 100 gor staten en
forlust.

givarens risk. En storre andel eget kapital minskar risken
for att garantin behover infrias. Hur pass val ett foretag eller
projekt ar kapitaliserat kommer déarfor att paverka vilken risk
garantidgtagandet medfér och darmed priset pd garantin.

En annan viktig faktor ar den risk eller osakerhet som
finns i foretagets eller projektets kassafldden och tillgadngs-
varden. En storre osdkerhet 6kar bdde mojligheten for stora
vinster men ocksa risken for stora forluster. Det faktum att
garantigivaren ar exponerad mot eventuella forluster utan
att f& del av eventuella vinster medfor att osékerheten
endast ar negativ for garantigivaren. Storre osakerhet kring
det framtida ekonomiska utfallet medfor dérfor att risken
och priset pa garantin okar.

En garanti kan liknas vid
en saljoption

For den lasare som ar bekant med hur en option fungerar
framgdr att det finns stora likheter mellan garantier och
optioner. En kopoption &r ett finansiellt instrument som ger
innehavaren ratten, men inte skyldigheten, att till ett i férvag
avtalat pris forvarva en speciell tillgang. En saljoption ger spe-
gelvant innehavaren ratten, men inte skyldigheten, att till ett i
forvag avtalat pris sélja en speciell tillgdng. Den som utfardar
en saljoption kommer darfor att behtva kopa tillgdngen fran
innehavaren vid en given tidpunkt till det avtalade priset, om
innehavare s& Onskar. Eftersom innehavaren kommer att
vdlja att utnyttja sin option nar det aktuella marknadsvardet
understiger det avtalade priset, kommer utfardaren att erhal-
la en tillgdng vars varde understiger det han lovat att betala.

Pa motsvarande satt kommer den som utfardar en kredit-
garanti att behdva l6sa lanet, nar innehavaren av garantin
sa onskar, och darmed erhalla en regressfordran vars varde
sannolikt ar lagre an losenbeloppet for lanet.

Under de trettio &r som passerat sedan Fisher Black
och Myron Scholes publicerade sin banbrytande artikel?
om optionsvéardering har stora framsteg gjorts inom forsk-
ningen kring optionssprisattning. Insikten att en garanti gar
att jamstélla med en séljoption innebéar att den kunskap
som byggts upp rérande prissattning av optioner dven kan
anvandas vid prissattning av garantier. Genom anvandan-
det av optionsmodeller kan vi dérmed prissétta garantier,
men aven fa insikt om hur olika faktorer paverkar priset.

Tva av de faktorer som enligt optionsprissattnings-
teorin paverkar en kreditgarantis varde bertrdes tidigare;
namligen relationen mellan andelen eget kapital och ande-
len skulder samt den risk (i optionssammanhang ofta
benamnd volatilitet) som &r férenad med garantiobjektets
varde. Tva andra faktorer som péverkar priset &r 16ptiden
pa garantin och nivan pa den riskfria rantan.

| Bild 1 (sid 20) illustrerar vi hur priset pa en garanti
varierar med andelen skulder och garantiobjektets vola-
tilitet. Fran bilden framgér att dessa tva parametrar har
mycket stor paverkan pa garantins varde. Om ett bolag
som erhéller en garanti inte har sunda finanser, kommer
garantiavgiften darfor att bli mycket hég. Av samma skal ar
det extra viktigt att ett bolag har sunda finanser om bolagets
verksamhet kan karaktériseras som riskfylld.

2 Se Black and Scholes (1973).
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Bild 1: Vardet pa en garanti vid olika skuld- och risknivaer
(volatilitet)

Garantins vérde/
bolagets varde

0,25

Optionsprissattning bygger pa en riskneutral vardering. Det
innebar att optioner prissatts utan att hansyn tas till ndgon
riskpremie. Principen utgdr fran att man kan handla med
den underliggande tillgéngen kontinuerligt och pa det sat-
tet hantera den risk som en utstalld option medfér. Denna
mojlighet till riskhantering existerar dock inte for RGK och
andra garantimyndigheter vilket innebéar att grunden for
riskneutral vardering vid prissattning av garantier kan ifra-
gasattas. Det ska papekas att detta i de flesta fall inte leder
till nagra problem sa lange huvudregeln ar att garantier ska
prissattas enligt sjalvkostnadsprincipen, dvs. utan att en
riskpremie adderas.

Implicita garantivarden

En annan typ av vardering bygger pa insikten att marknads-
vardet av ett riskfyllt 1an (utan garanti) plus vérdet av en
garanti ar lika med vardet pa av ett riskfritt 1dn. Annorlunda
uttryckt kan vardet p& en garanti beskrivas som skillnaden
mellan vardet pa ett riskfritt 1&n och vardet pa ett riskfyllt
lan. Mer formellt kan detta skrivas som:

Vérdet pa en garanti = Vérdet pa ett riskfritt Ian — Vardet pa
ett riskfyllt lan.

Innebdrden ar att vardet av en garanti kan faststallas genom
att vardet pa en av garantiobjektet emitterad obligation utan
garanti subtraheras fran vardet pa ett riskfritt statspapper.
Det véarde som erhalls med hjalp av denna metod innehaller
ocksa den sa kallade riskpremien. | praktiken &r metoden
ofta svar att anvanda da den forutsatter att garantiobjektet
har emitterat marknadsnoterade obligationer. Dessutom
forutsatter metoden att garantiobjektet inte redan har en
garantin och att de marknadsaktérer som varderar obliga-
tionen inte forvantar sig att garantiobjektet kommer att fa en
garanti. Ett ytterliggare problem é&r att marknadens aktérer
ofta antar att statliga bolag har sa kallade implicit garantier.

Bild 2: Rénta beroende av kreditbetyg och I6ptid pa
europeiska obligationer
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Kélla: Reuters

Dessa implicita garantier har sin grund i att marknaden
forvantar sig att staten kommer att agera pa ett satt som
gor att statliga bolag inte gar omkull, vilket i sin tur paverkar
varderingen av dessa bolags obligationer.

En variant pd metoden &r att anvanda en obligation
som &r emitterad av ett jamforbart foretag. Med jamforbar
menas att risken hos obligationsinnehavaren ar av samma
storlek och karaktéar som hos garantiobjektet. Prissattning-
en innebar i praktiken att man uppskattar ett kreditbetyg
for garantiobjektet. Darefter avlases hur mycket hogre rénta
en obligation med detta betyg (dvs. risk) har jamfort med
ett statspapper.

Bild 2 illustrerar hur stor ranteskillnaden &r beroende
pa optid och kreditbetyg. Ett problem med tillvagagangs-
sattet &r att statens garantiobjekt i ménga fall ar unika till sin
karaktéar. Foljaktligen ar det svart att hitta jamforbara foretag
och darmed uppskatta ett kreditbetyg for garantiobjektet.

Simuleringsmodeller

Ett alternativ till de tva ovanstaende tillvidgagangssatten ar
att anvanda en simuleringsmodell. Denna metod har fun-
damentala likheter med optionsprissattning, men &r min-
dre restriktiv i den bemérkelsen att man kan ta hansyn till
manga olika 6vervaganden. Exempelvis kan en modell kon-
strueras sa att hansyn tas till foretagsledningens agerande,
utifrdn antaganden om deras beteende. Simuleringsmodel-
ler &r ocksa lampliga om man &r intresserad av att studera
risker i relation till olika makroekonomiska utfall.

Syftet med simuleringsmodellen ar att generera en
sannolikhetsférdelning ¢ver den forvantade forlusten. Den
férdelningen kan déarefter anvandas till att prissétta garantin
och dessutom skatta de maximala forluster som kan upp-
sté vid en given sannolikhet. En simuleringsmodell bestér
normalt av ett antal moduler. Den férsta modulen genererar
ett antal makroekonomiska utfall vilka anvands i de efter-
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Bild 3: Illustration av RKG:s simuleringsprocess
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féliande modulerna for att beskriva hur garantiobjektet
utvecklas dver tiden.

Bild 3 beskriver hur en simuleringsmodell for ris-
kutvérdering och prissattning kan designas. Den aktuella
modellen skattar den risk som RGK stér genom de kredit-
garantier som ar utstallda till féretaget Venantius. Venantius
ar ett statligt heldgd finansieringsinstitut vars tillgdngar
huvudsakligen bestar av lan till bostadsrattsforeningar.
Som sakerhet har banken pantrétt i de fastigheter som
lantagaren &ager.

RGK:s risk beror pad bankens ekonomiska stallning,
vilken i sin tur ar beroende av vardet p& de underliggande
l&nen dar pantvardet pa fastigheterna utgor ett viktigt ele-
ment. Den modell RGK anvénder lagger darfor stor vikt pa
att simulera hur dessa pantvarden utvecklas over tiden.

| Bild 4 illustreras resultaten av en simulering for ett
fiktivt bolag. Mer specifikt illustrerar bilden den simulerade
fordelningen over bolagets nettokapital (tillgdngar minus
skulder) vid tidpunkten for garantins forfall. | de fall skul-
derna &r storre an tillgadngarna tillfaller underskottet garan-
tigivaren och i de fall tillgdngarna ar storre &n skulderna
tillfaller 6verskottet aktiedgaren. | vissa fall ar staten ocksa
aktiedgare.

Bild 4: Exempel pa resultat frdn en simulering av ett fiktivt
garantiobjektets nettokapital vid utgangen av garantin
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Vilken metod ska anvandas?

Vilken av de tre metoderna anvander sig RGK av? Svaret ar
att vi anvander samtliga metoder men de lampar sig olika
bra vid olika tillféllen. Metoderna skiljer sig exempelvis at i
fragan om riskpremie, men det innebdr vanligen inte nagot
problem da det ofta ar relativt enkelt att justera for detta.
De faktorer som paverkar valet av metod ar forekomsten av
jamfdrbara objekt och ekonomiska hansyn.

Nér garantiobjektets verksamhet och risk kan betecknas
som nagorlunda "normal” ar det relativt latt att finna jam-
forbara foretag. | dessa fall utgdr den metod som beradknar
implicita garantivdrden ett viktigt inslag i RGK:s analys. Om
liknande referensobjekt ar svara att finna ar simuleringsmo-
deller ofta en framkomlig vag. Att utveckla en simulerings-
modell &r dessvarre bade tidskrdvande och dyrt. For att
motivera en sadan resursinsats kravs att det garanterade
beloppet &r stort. | de fall garantierna &r relativt smé, och det
darfor inte ar aktuellt att ta fram en simuleringsmodell, kan
en optionsprissattningsmodell utgéra ett bra substitut.

Avslutningsvis bor det podngteras att RGK:s prissatt-
ning inte uteslutande baseras pa nagon enskild modell. |
praktiken gors prissattningen ofta med hjalp av flera olika
modeller. Utdver de kvantitativa bedémningarna paverkas
prissattningen ocksa av kvalitativa bedomningar.

Niclas Hagelin
Senioranalytiker

Magnus Thor
Kreditriskanalytiker
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Statens betalningssystem och nya ramavtal

Sveriges 270 myndigheter gér sammanlagt ca 100 miljoner betalningar per ar. | pengar
handlade det om ca 4 200 miljarder kronor under 2002. Merparten av betalningarna ar
pa relativt sma belopp som utbetalas regelbundet, t.ex. pensioner, barnbidrag och andra
férmaner och stdd, s.k. transfereringar. Beloppsmadassigt representerar inbetalningarna av
skatter en stor andel av betalningsflédena. Fran 2004 kommer varje enskild myndighet
att via avgifter betala fér sina in- och utbetalningar. Detta 6kar drivkraften att rationalisera
betalningarna hos varje myndighet och ddrmed sénka kostnaden for staten som helhet.

och samlas pa toppkonton, forst inom respektive bank och
Statens betalningssystem 2002 sedan vidare till Statsverkets checkrékning i Riksbanken,

SCR. Detta sker vid ett antal faststéllda tidpunkter under
Anvéndare: 270 myndigheter dagen. Summan av gjorda inbetalningar gar alltsa till SCR.
Banker med ramavtal: 3 banker Finansiering av utbetalningar sker ocksa fran SCR.
Antal statliga bankkonton: 5 400 Pa SCR kan man alltsa avlasa resultatet av de samlade
Antal betalningstransaktioner: 100 miljoner betalningarna in och ut fran staten oberoende av vilka myn-
Antal l6nebetalningar: 215 000 st/manad digheter som gjort utbetalningar eller mottagit inbetalningar
Total betalningsvolym: 4 200 miljarder kronor och oberoende av vilken bank som har férmedlat betalning-

arna. Hanteringen av det under- eller éverskott i likviditeten
som detta leder till kan ddrmed ske centralt.

Om en dags samlade in- och utbetalningar netto leder
till ett underskott finansierar RGK detta genom uppla-
ning pa kapitalmarknaden, vilket 6kar statsskulden och
statens rantekostnader. Om betalningarna i stallet ger ett
nettodverskott placeras detta pa samma marknad och ger
ranteintakter till staten. En annan magjlighet ar att anvanda
dverskottet for att amortera pa statsskulden. Vid dagens slut
ar saldot noll pa alla konton — bade pa SCR och p& myndig-
heternas bankkonton som &r ranteldsa.

Staten anvander i princip det kommersiella banksystemet.
Det innebér att myndigheterna kan vélja mellan olika ban-
ker som sinsemellan konkurrerar.

For att tillgodose hela statens intresse finns vissa sar-
skilda regler. Den statliga centrala likviditetshanteringen, via
Riksgéaldskontoret, stéller krav pa ett koncernkonto, dar alla
myndigheters bankkonton samordnas. Myndigheterna har
ocksa skilda konton for in- och utbetalningar.

Samlad daglig likviditetshantering

for hela staten Grundprinciper och sardrag

Alla myndigheters bankkonton ar sammankopplade inom Olika konton for in- och utbetalningar

respektive bank i koncernliknande kontostrukturer. Sal- En myndighet ska ha skilda konton fér inbetalningar till myn-
dona pa myndigheternas transaktionskonton overfors till digheten och for utbetalningar frdn myndigheten. Denna

De statliga likvidflodena (principmodell)

Olika konton anvands for statens in- och utbetalningar

Statsverkets checkrakning
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bruttoprincip karaktariserar det statliga betalningssystemet
och tilldampas mycket strikt. Inte ens for att ratta till felaktig-
heter far motbokningar géras pa samma konto.

Ett skal till att in- och utbetalningar ska ske pa skilda
konton ar att det pa ett enkelt satt ger den information som
behovs for prognoser dver de statliga betalningarna och
det statliga 1&nebehovet. En annan motivering utgar fran
att betalningarna har en nara koppling till statsbudgeten
dar utgifter och inkomster ska redovisas brutto, dvs. var for
sig pa skilda anslag respektive inkomsttitlar. Aven redovis-
ningen hos myndigheter och statens koncernredovisning
har utformats enligt denna bruttoprincip.

Olika konton for rantebarande och icke
rantebdarande medel

Vid sidan om likvidflodet mellan bankkontona och SCR
— bokfors for varje myndighet de anslagsmedel som stats-
makterna har beslutat om for myndighetens verksamhet.
Det géller sddana medel som far anvandas for att betala
t.ex. l6ner, hyror, datorer och kontorsmateriel. De bokférs
pa myndighetens konto, bendmnt rantekonto. Normalt till-
fors rantekontona varje ménad 1/12 av det arsbelopp som
riksdagen har beslutat om.

P& kontot bokfors ocksd nettot av en dags in- och
utbetalningar. Saldot p& kontot visar myndighetens tillgo-
dohavande eller skuld. P& saldot pa kontot beraknar RGK
den ranta som ska debiteras eller krediteras myndigheten;
darav bendmningarna rantekonto, rantefléde etc. Syftet
med rantebelaggningen ar att stimulera till effektiv kassa-
hélining (cash management) och aktiv likviditetsplanering
lokalt hos varje myndighet.

Likviditet och information i ranteflodet

Réntekonto i RGK
for myndighet A

Statsverkets checkrakning i
Riksbanken (SCR)

Netto-
berakning

Myndighet A:s
inbetalningskonto i bank

Myndighet A:s
utbetalningskonto i bank

Likviditet Information

En myndighet kan emellertid ocksa hantera betalningar
som inte géller den egna organisationen eller férvaltningen.
Det kan galla t.ex. uppbord av skatt och utbetalningar av
pensioner, barnbidrag och studiemedel. Det ar den typ
betalningar som syftar till att omférdela medel mellan
olika grupper i samhallet, mellan regioner i landet samt
for individen over tiden. Dessa medel &r inte rantebérande.

Vid betalningar ska darfor olika bankkonton anvandas for
rantebdrande och icke rantebarande medel.

Internstatliga betalningar

Med internstatliga betalningar avses betalningar inom en
myndighet eller mellan myndigheter. Sddana betalningar far
inte paverka statens likviditet. Oberoende om en betalning
skickas mellan konton i en och samma bank eller mellan
konton i tvé banker ska den kunna identifieras och slutforas
enligt sarskilda rutiner sa att statens likviditet inte paverkas.

Betalningar till och fran utlandet

| det statliga betalningssystemet anvands i princip bara
svenska kronor — aven vid utlandsbetalningar. Vid betalning
fran utlandet till en myndighet ska betalningsférmedlaren
vaxla till svenska kronor enligt géllande valutakurs avista.
Kronbeloppet placeras pa myndighetens inbetalningskon-
to. Vid betalning till utlandet vaxlar betalningsférmedlaren
pa motsvarande satt till utlandsk valuta varefter myndighe-
tens utbetalningskonto belastas med kronbeloppet.

Undantag fran dessa normalrutiner galler endast da
betalning kan goras till eller frdn t.ex. ett eurokonto i en
svensk bank eller ett konto i en bank i utlandet. Efter till-
stand av RGK kan en myndighet under vissa forutsattningar
& dppna sadant konto. Dessa konton, som ar fa till antalet,
ligger utanfér den statliga likviditetshanteringen (se avsnit-
tet om denna).

En myndighet kan ha behov av denna typ av konton
om den &r s.k. koordinatormyndighet i ett EU-projekt. Det
ror sig da normalt inte om medel fran svenska staten som
hanteras pa dessa konton. Och behov av att vaxla till svens-
ka kronor finns bara for myndighetens egen verksamhet i
projektet. Ovriga medel ska utbetalas till samarbetsparter i
utlandet.

Myndigheter som &r engagerade i langre utlandspro-
jekt sdsom t.ex. bistAndsinsatser i U-lander eller fredsbe-
varande insatser i FN:s regi kan ofta ocksa ha behov av
konton i banker i utlandet.

Elektroniska betalningar i regel

Betalningarna frdn myndigheterna 6verfors normalt pa
elektronisk vag till betalningsférmedlarna. Det sker huvud-
sakligen genom att datafiler skickas tver telenatet eller inter-
net. Mojlighet finns ocksa att skicka enstaka betalningar via
terminal. Icke elektroniska rutiner — t.ex. blankettbetalningar
eller checkar som skickas i kuvert till betalningsférmedlarna
— far bara anvandas undantagsvis i reserv.

Huvuddelen av mottagarna av de statliga betal-
ningarna far dessa till sig genom insattning pa sitt konto.
Bade bankerna och RGK vill begransa anvdndningen av
utbetalningskort genom att fa betalningsmottagarna att
ldmna uppgifter om konton dit betalningar kan goras. Ar
2001 var det fem procent av betalningarna som gick via
utbetalningskort.
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Nya ramavtal fran 2004

Nya ramavtal traffades i boérjan av juli 2003. Dessa avtal
galler fram till den 31 mars 2006 med mojlighet for RGK
att begara forlangning med ett ar &t gadngen fram till den
31 mars 2008. Under hosten 2003 ska banker och myn-
digheter forbereda sig tekniskt och avtalsmassigt s& att
betalningar grundat pd de nya avtalen kan ske fran den 1
januari 2004.

De nya ramavtalen traffades med FoéreningsSparban-
ken, Nordea och SEB. ForeningsSparbanken ar helt ny
som ramavtalsbank. Nordea och SEB hade &ven tidigare
ramavtal med staten. Postgirot som ocksd hade ramavtal
tidigare dvertogs 2002 av Nordea.

Fran borjan anmalde sex banker sitt intresse att vara med
i upphandlingen men avtal har slutligen traffats med tre.

Avgifter ersatter float

De nya ramavtalen innebéar bl.a. nya ersattningsformer.
Bankerna kommer inte sdsom tidigare att f& ranteintakter
nar pengar forflyttas inom och mellan bankerna. Denna s.k.
float har ingatt i statens rantekostnad generellt, men den
enskilda myndigheten har i sin betalningsverksamhet inte
sett eller méarkt av kostnaden. Myndigheterna kommer nu
i stallet att betala avgifter for sina betalningar. Kostnaderna
blir d& synliga vilket skapar en mer affarsmassig relation
mellan myndigheterna och bankerna. Det bor ocksa oka
myndigheternas drivkraft att effektivisera betalningsverk-
samheten.

Ramavtalen ersatter flera specialavtal

Ramavtalen tacker nu ocksd in flertalet av de avtal vid
sidan om ramavtalen som nagra enskilda myndigheter tidi-
gare har haft med bankerna for att tillgodose speciella krav
och behov som de tidigare ramavtalen inte tackt in. Detta
— kombinerat med bredare tjansteutbud inom ramavtalen
— bidrar till att 6ka valmajligheterna och valfrineten fér myn-
digheterna. Konkurrensen om de statliga betalningarna bor
darmed 0Oka vilket i sin tur férvantas bidra till att effektivisera
betalningsverksamheten och minska kostnaderna for sta-
ten totalt sett.

Ramavtalens tjanster
Ramavtalen omfattar dels tjanster for traditionella faktura-
betalningar, I6nebetalningar o.d., dels tjdnster anpassade
for den sarskilda typen av betalningar som staten har av
skatter och transfereringar (samhéllsbetalningar), dels
andra banktjanster &n rena betaltjdnster. Exempel pé de
senare ar internettjanster, hantering av dagskassor, kortin-
l6sen, e-arkiv, depéatjanster, resevaluta och remburser.
Genom ramavtalen faststalls de priser och betalnings-
villkor som géller for tjansterna samt regler om nar och hur
yrkanden om eventuella prisjusteringar far goras.

Grundprinciper och regler for betalningssystemet
Ramavtalen innehéller ocksad grundlaggande principer
och regler for det statliga betalningssystemet. Det ar
krav som inte ar produktspecifika som ddrmed fastlaggs
genom ramavtalen. Hit hor fragor om teknik och sakerhet,
kontostruktur, likviditetshantering, aterrapportering och
vidareutveckling av betaltjansterna. Kraven ar omfattande
och bitvis mycket detaljerade. Har ska endast inriktningen
pa dem och vissa exemplifieringar ges. | sin helhet finns
avtalen pa RGK:s hemsida www.rgk.se.

Teknik och sdkerhet

De tekniska och sakerhetsmdassiga kraven tar sikte pa
att banken funktionellt och med hog tillgénglighet och
sakerhet ska kunna tillhandahalla de avtalade tjansterna i
ramavtalen med hjélp av relevanta IT-system. Banken ska
tillhandahalla tekniska system som mojliggor saker hand-
laggning hos myndigheterna. God beredskap ska ocksa
finnas for driftavbrott och krissituationer. Det ska finnas god
tillgdng till teknisk kundservice. Regler och rutiner vid drift-
avbrott och driftstérningar och om testverksamhet m.m.
uppmérksammas ocksa i teknik- och sakerhetsavsnitten
i ramavtalen.

Kontostruktur

| ett sarskilt avsnitt om kontostruktur anges regler och
villkor for de konton av olika slag som banken ska tillhan-
dahalla. Banken ska kunna tillhandahalla transaktionskon-
ton for insattningar och uttag for saval rantebarande som

Fakta om ramavtal

Avtal som ingds mellan en upphandlande enhet och en
eller flera leverantorer i syfte att faststalla samtliga villkor
for avrop som gors under en viss period

For betalningsformedlingen till och fran staten &r
RGK upphandlande enhet. Statliga myndigheter gor
avrop under nagot av ramavtalen genom skriftligt avtal
med berdrd ramavtalsbank.

Ramavtalen ska tillgodose alla myndigheters behov
oberoende av hur stora de ar eller hur omfattande deras
betalningsverksamhet &r. Skillnaderna ér stora:

e Den myndighet som har mest inbetalningar mottar
1 240 miljarder kronor/ar. Den minsta myndigheten
bara 2 000 kronor.

¢ Utbetalningarna varierar fran 660 miljarder kr for den
stérsta utbetalningsmyndigheten till 139 000 kr for
den minsta.
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inte rantebdrande betalningsfléden. Skattebetalningar ska
kunna séarredovisas. Koncernkonton, klientmedelskonton
och valutakonton ska kunna tillhandahallas.

For de sarskilda tacknings- och témningstransaktio-
nerna — vilka utgor forutsattning for den centrala likviditets-
hanteringen — ska myndigheternas konton kunna identifie-
ras som statliga konton och ingd i den koncernstruktur som
RGK anger. Dessutom fastlaggs att banken ska svara for de
tacknings- och tdmningstransaktioner som ska ske mellan
myndigheternas konton och toppkontona i banken.

Hantering av likviditet !

Likviditetshanteringen mellan banken och RGK, dvs. tém-
nings- och tackningsrutinerna mellan toppkontona i banken
och statsverkets checkrékning i Riksbanken, liksom mellan
myndigheternas transaktionskonton och toppkontona reg-
leras ocksa. Huvudprincipen fran 2004 blir att tdmning och
tadckning mellan myndigheternas konton och toppkontona i
kontostrukturerna ska ske samma dag som likvid kommer
in eller betalning sker, dvs. samma bankdag. Avveckling
mellan banken och RGK ska ske vid &verenskomna tid-
punkter under dagen. Antalet avvecklingar per dag Okas
jamfort med tidigare. Om tdmning eller tackning foérdrojs
ska rantekompensation betalas till motparten. Avvecklings-

1 Tackning Overforing av likvid frén Statsverkets checkrékning i Riksbanken
till RGK:s toppkonto i en ramavtalsbank for utbetalningar eller éverféring av
likvid frdn detta toppkonto till en myndighets transaktionskonto.

Témning Overforing av likvid frdn en myndighets transaktionskonto till
RGK:s toppkonto i banken eller 6verforing av likvid fran detta toppkonto till
Statsverkets checkrdkning i Riksbanken.

Avwveckling (eng.: settlement) En slutlig reglering av ett skuld- eller ford-
ringsforhéllande

rutiner och avvecklingsscheman ingér i ramavtalen. Dessa
skiljer sig nagot at mellan bankerna.

En annan viktig princip som nu ocksa laggs fast ar att
banken ska gora insattning pd myndigheternas konton med
minsta mojliga fordréjning och att det ska ske samma bank-
dag som banken fatt likviden. Vid utbetalning ska pa mot-
svarande satt dverforing ske till mottagarens konto eller bank
samma dag som myndigheten angett som betalningsdag.

Dessa regler om téackningar, témningar och insattningar
ar viktiga forutsattningar for den nya ersattningsmodellen,
dvs. att ersattning ska ske genom tydligt fakturerbara avgif-
ter (se avsnittet Avgifter erséatter float). Banken ska inte som
tidigare kunna & intakter genom att disponera pengarna en
viss tid innan de blir tillgédngliga for mottagaren.

Aterrapportering

For redovisning, prognoser och for clearing och avveckling
mellan RGK och bankerna ar fortldpande aterrapportering
och information om betalningar viktig. Genom ramavtalet
stadgas skyldighet for banken att dagligen aterredovisa till
myndigheterna deras in- och utbetalningar. Mojligheter ska
finnas till saval pappersbaserad som elektronisk redovis-
ning. For avstamningar och kontroller ska ocksa ackumule-
rade uppgifter lamnas ménatligen och arsvis.

For avvecklingen ska RGK under bankdagen kunna fa
online-information. Till RGK ska banken ocksa ldmna pro-
duktstatistik samt forteckningar 6ver de konton som tillhor
statliga myndigheter.

Lennart Sundquist
Statens internbank
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MarknadS|n Ormatlon Kalla: Riksgaldskontoret, om in annan anges.
Statsobligationer, utestdende volymer, 30 september 2003 Statsobligationer, auktionsdatum
Nominella obligationer (nominellt belopp) Nominella obligationer
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2005-02-09 6,00 1035 69 294 2003-10-29 2003-11-05 2003-11-10
2006-04-20 3,50 1044 75 596 2003-11-12 2003-11-19 2003-11-24
2006-08-15 8,00 1037 65 205 2003-11-26 2003-12-03 2003-12-08
2008-05-05 6,50 1040 54783 2003-12-10 2003-12-17 2003-12-22
2009-01-28 5,00 1043 75418 2004-01-07 2004-01-14 2004-01-19
2011-03-15 5,25 1045 45 532 2004-01-21 2004-01-28 2004-02-02
2012-10-08 5,50 1046 55970 2004-02-04 2004-02-11 2004-02-16
2014-05-05 6,75 1041 79721 2004-02-18 2004-02-25 2004-03-01
Summa benchmarks 521 518 2004-03-03 2004-03-10 2004-03-15
Icke benchmarks 15019 2004-03-17 2004-03-24 2004-03-29
2004-03-31 2004-04-07 2004-04-14
2004-04-14 2004-04-21 2004-04-26
Realobligationer (utelopande belopp) 2004-04-28 2004-05-05 2004-05-10
Forfallodatum Kupong % L&n Miljoner kronor 2004-05-12 2004-05-19 2004-05-25
2004-04-01 ~ 3002 5125 2004-05-26 2004-06-02 2004-06-07
2008-12-01 4,00 3101 34419 2004-06-09 2004-06-16 2004-06-21
2014-04-01 B 3001 20726 2004-06-23 2004-06-30 2004-07-05
2015-12-01 3,50 3105 45772 Realobligationer
2020-12-01 4,00 3102 29722
2028-12-01 3,50 3103 3 2003-10-16 2003-10-23 2003-10-28
2028-12-01 3,50 3104 33213 2003-11-20 2003-11-27 2003-12-02
Summa realobligationer 168 980 2004-01-15 2004-01-22 2004-01-27
. _ 2004-01-29 2004-02-05 2004-02-10
Summa statsobligationer (nominellt och realt) 705 517 5004-02-12 5004-02-19 2004-02-24
2004-02-26 2004-03-04 2004-03-09
. . 2004-03-11 2004-03-18 2004-03-23
Statsskuldvéaxlar, utestdende volymer, 30 september 2003 2004-03-25 2004-04-01 2004-04-06
Forfallodatum (nominellt belopp) Miljoner kronor 2004-04-08 2004-04-15 2004-04-20
2003-10-15 23235 2004-04-22 2004-04-29 2004-05-04
5003-11-19 57383 2004-05-06 2004-05-13 2004-05-18
2003-12-17 80 771 2004-05-19 2004-05-27 2004-06-02
2004-03-17 58 515 2004-06-03 2004-06-10 2004-06-15
2004-06-16 30008
2004-09-19 15000 Statsskuldvéaxlar, auktionsdatum
Summa statsskuldvaxlar 234912 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2003-10-22 2003-10-29 2003-10-31
2003-11-05 2003-11-12 2003-11-14
2003-11-19 2003-11-26 2003-11-28
2003-12-03 2003-12-10 2003-12-12
2003-12-31 2004-01-07 2004-01-09
2004-01-14 2004-01-21 2004-01-23
2004-01-28 2004-02-04 2004-02-06
2004-02-11 2004-02-18 2004-02-20
2004-02-25 2004-03-03 2004-03-05
2004-03-10 2004-03-17 2004-03-19
2004-03-24 2004-03-31 2004-04-02
2004-04-07 2004-04-14 2004-04-16
Kreditbetyg 2004-04-21 2004-04-28 2004-04-30
2004-05-05 2004-05-12 2004-05-14
Kronskuld Valutaskuld 2004-05-19 2004-05-26 2004-05-28
Moody's Aaa Aaa 2004-06-02 2004-06-09 2004-06-11
Standard & Poor’s AAA AA+ 2004-06-16 2004-06-23 2004-06-25
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Skuldsammansattning

Total skuld 1 199 SEK miljarder 30 september 2003

Utlandsk valuta
inkl. swappar 28,2%

Statsobligationer och
statsskuldvéxlar

inkl. swappar 52,9%

Hushéllsupplaning 4,8% e

Realobligationer 14,1%
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Riktmarke for valutaskuldens foérdelning 30 september 2003

CHF 8,8%

JPY 3,9% /

UsSD 12,9%

EUR 66,8%

GBP 7,6%

Nominella kronskuldens duration
Ar

3,8

3,6

3,4
3.2
3,0

2,8

2,6

Jan-00  Jul-00 Jan-01 Jul-01 Jan-02 Jul-02 Jan-03 Jul-03

Statsobligationer och statsskuldvéxlar == Nominell kronskuld

Forfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer
SEK miljarder 30 september 2003

120

100

80

60
40
20 o I
0

03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

M Benchmarklan Ovr. nominella obligationer

23 25 27

M Realobligationer

Statens lanebehov, 12-manaderstal
SEK miljarder
100

PPPPP

50 -

0

-50

~100 -

-150

-200
Jan-01

M Primért 1danebehov

Jul-01 Jan-02 Jul-02 Jan-03  Jul-03 Jan-04

== Totalt

Réntor

Finansiering av valutaskulden 30 september 2003

Ovrigt 2%
CHF 2%

JPY 5%

USD 15%
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Utlandskt dgande av statsobligationer och statsskuldvaxlar
SEK miljarder
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Statsskuldens exponering i utlandsk valuta
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Finansmarknaden Alla varden t o m 30 september 2003
Avkastningskurva for svenska statspapper Réanteutveckling
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Svensk ekonomi Alla varden t o m 30 september 2003

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

% %
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UND1X - KP| Kalla: SCB e EMU-omradet Sverige Kalla: SCB, OECD

Nationalrédkenskaper

Procentuell férandring

Utbud och efterfragan 2001 2002 2003 2004
BNP1 1,1 1,9 1,3 2,5
Import av varor och tjanster -3,5 2,7 4,0 7,3
Hushallens konsumtionsutgifter 0,2 1,3 2,0 3,3
Offentliga konsumtionsutgifter 0,9 2,1 0,7 0,8
Fasta bruttoinvesteringar 0,8 -2,5 -1,4 3,1
Lagerinvesteringar -0,4 -0,1 0,2 0,0
Export -0,8 0,4 3,8 6,5
Andra indikatorer Jun-03 Sep-03 2001 2002 2003 2004
KPI, arlig forandring 1,7 29 2,3 1,2 1,4
Arbets|6shet 4,8 4,0 4,0 4,7 4,6
Bytesbalans 4,1 4.2 4.2 3,8 4.3

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

i\terfﬁrséljare

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
ForeningsSparbanken 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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