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Stérre lanebehov

Lanebehovet 2004 vantas bli 68 miljarder kronor, vilket motsvarar ca tva och en
halv procent av BNP. Prognosen innebar en férsamring med 12 miljarder kronor
jamfort med bedémningen i oktober. Férsamringen beror huvudsakligen pé lagre
skatteinkomster.

Under 2004 kommer lanebehovet till storre del an tidigare finansieras med
statsskuldvéxlar. Det innebar att emissionsvolymerna i obligationer ligger kvar pa 4
miljarder kronor varannan vecka, trots hogre lanebehov 2004. Det kan bli aktuellt
med en mindre neddragning av volymerna. Bedomningen av lanebehovet och
skuldens duration framdver blir avgorande. | mars introducerar vi en ny femarig
obligation och i september en ny tiodrig obligation.

Efterfrdgan pa realobligationer ar god och vi behéller darfor nuvarande emis-
sionstakt pa ca 20 miljarder per ar. Sedan borjan av 2004 finns mojlighet for
privatpersoner och mindre placerare att kdpa realobligationer via internet direkt i
Riksgaldskontorets auktioner.

Realobligationer har unika riskegenskaper och behandlas darfor av de flesta
kapitalforvaltare som en egen tillgdngsklass. | en av artiklarna i detta nummer
analyseras realobligationer ur ett portfoljperspektiv. Resultatet visar att en portfolj
med aktier och nominella obligationer som kompletteras med realobligationer ger
en hogre forvantad avkastning vid samma risknivd som en portfolj med enbart
aktier och nominella obligationer. Omvéant géller att samma férvantade avkastning
kan nas med ett lagre risktagande om man tar med realobligationer i portflien.

Riksgéldskontoret bedriver aktiv forvaltning av valutaskulden. Det innebér att
vi tar positioner pa de internationella rante- och valutamarknaderna. Under 2003
gav denna verksamhet en vinst pd ca 900 miljoner kronor, ndgot som bidrog till att
sénka statens rantekostnader. Aven sett éver fem och tio ars horisont har valuta-
foérvaltningen givit positiva resultat. Riksgéldskontorets aktiva forvaltning beskrivs i
en artikel i denna rapport.

| riktlinjebeslutet for 2004 tog regeringen bort regeln om hur stor del av skulden
som fick forfalla inom ett &r, eftersom den inte ansags behdvas for att styra risken
i statsskulden. | stallet har vi nu i uppdrag att mata skuldens s.k. Cost-at-Risk, ett
matt pa risken for okningar av statsskuldskostnaderna. En stor andel forfallande
lan hojer den risken, men Cost-at-Risk fangar dven riskerna med en stor andel
valutaskuld. Cost-at-Risk-mattet diskuteras i den sista artikeln i denna arets forsta
statsupplaningsrapport.

Thomas Franzén
Riksgéldsdirektor
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Statens lanebehov

Riksgéldskontorets reviderade lanebehovsprognos for 2004 pekar pa ett underskott i
statens betalningar pa 68 miljarder kronor, vilket &r 12 miljarder mer &n i oktoberprognosen.
Det 6kade lanebehovet beror framst pa att skatteintidkterna forvédntas utvecklas svagare an

tidigare prognostiserat.

Lag tillvaxt i den svenska ekonomin under 2003 i kombina-
tion med att konjunkturdterhdmtningen gér langsammare
an vantat gor att statsfinanserna under 2004 utvecklas
svagare an tidigare berdknat. Férsamringen beror framst
pa mindre skatteintdkter. Bland utbetalningarna har endast
smé justeringar gjorts. Trenden med minskande utbetal-
ningar av sjukpenning, som syntes under andra halvaret
2003, har stabiliserats kring den lagre nivan. For forsta
gangen sedan 1997 beréknas nu sjukpenningen minska
pa arsbasis. Minskningen &r dock relativt liten med beak-
tande av att utbetalningen av sjukpenning nominellt har
Okat med 65 procent sedan 1997.

Statens lanebehov 1994-2004
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Arsprognosen for 2004

Statens betalningar vantas ge ett underskott pd 68 mil-
jarder kronor, vilket &r 12 miljarder mer an i foregdende
prognos. Trots att ekonomin férvantas vanda uppéat under
2004 okar lanebehovet jamfort med 2003. Justerat for
tillfélliga betalningar forbattras dock statsfinanserna med 8
miljarder mellan &ren. Under 2003 minskade de tillfalliga
betalningarna statens lanebehov med 30 miljarder medan
lanebehovet 2004 ar opaverkat av tillfalliga betalningar. En
mer detaljerad beskrivning av hur de tillfélliga betalning-
arna paverkar lanebehovet finns i avsnittet Ldnebehovet
justerat for tillfélliga betalningar. Prognoser for lanebehovet
och statsskulden sammanfattas i tabellen, dar dven utfallet
for 2003 redovisas.

Statens lanebehov och statsskulden 2003-2004, miljarder kronor

2003 2004

(prognos)

Primart lanebehov 4 17
Rantor pa statsskulden 42 51
Lanebehov, netto 46 68
Skuldkorrigeringar -28 11
Omvardering valutaldn m.m. -18 6
Kortfristiga placeringar 7 -7
Statsskuldens forandring 25 72
Statsskulden vid arets slut 1229 1301

Det priméra ldnebehovet (alla statliga betalningar
exklusive rantor pa statsskulden) beraknas till 17 miljarder
kronor, vilket &r 13 miljarder mer an i oktoberprognosen.
Det storre lanebehovet forklaras huvudsakligen av mindre
skatteinbetalningar. Lagre I6nedkningstakt och svagare sys-
selsattning gor att de lénebaserade skatterna blir mindre an
vad vi tidigare raknat med. Aven inbetalningarna av foretags-
skatter har reviderats ner till foljd av en svagare vinstutveck-
ling. Dessutom har fyllnads- och kvarskatteinbetalningarna
hittills varit mindre an vantat. Detta férvantas dock till viss del
uppvagas av storre inbetalningar senare i var.

Utbetalningarna for transfereringar och statlig konsum-
tion &r relativt oférandrade jamfort med oktoberprognosen.
Den svaga sysselsattningsutvecklingen gor dock att arbets-
|6shetsersattning berdknas 6ka med 3 miljarder kronor.
| motsatt rikining verkar utbetalningen av sjukpenning.
Under andra halvaret 2003 minskade utbetalningarna av
sjukpenning, delvis till fljd av inférandet av den tredje
arbetsgivarfinansierade sjukloneveckan och sankta ersatt-
ningsnivaer. Under inledningen av 2004 har utbetalning-
arna stabiliserats runt den lagre nivan fran slutet av 2003.
Nedrevideringen innebar att utbetalningarna for sjukpen-
ning pa arsbasis nu beraknas minska for forsta géngen
sedan 1997. | forhallande till 6kningen pd narmare 65
procent sedan 1997, ar dock minskningen forhallandevis
liten. Riksgaldskontorets nettoutlaning till statliga myndig-
heter, affarsverk och bolag beréknas uppga till 19 miljarder
kronor, vilket &r 2 miljarder mindre an i oktoberprognosen.

Enligt prognoser fran Ekonomistyrningsverket (ESV)
och Konjunkturinstitutet (KI) kommer utgiftstaket 2004 att p
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P overskridas med 5 respektive 3 miljarder kronor om inte
regeringen vidtar tgarder. Delar av de tgarder som regering-
en forvantas vidta antas leda till kassamassiga besparingar. Vi
réknar med kassamassiga utgiftsminskningar pa 2 miljarder
kronor. Vidare antar vi att det inte kommer att ske néagra for-
saljningar av statlig egendom under 2004. Det ar 15 miljarder
lagre an regeringens beddmning i budgetpropositionen, men
samma som i var forra prognos och i linje med erfarenheterna
fran senare ar, da utforsaljiningsinkomsterna har uteblivit.
Réntebetalningar pa statsskulden beréknas uppga till
51 miljarder kronor. Det ar i princip oférandrat jamfort med
foregdende prognos. Jamfort med utfallet for 2003 ar det
en 6kning med 9 miljarder kronor. Det forklaras framst av
att dverkurser vid emissioner av nominella statsobligationer
minskar och att kursforluster vid aterkdp okar. Kursforlust-
erna ar ett resultat av att tre nya obligationer kommer att
introduceras under 2004. Introduktionerna sker genom
byten dar gamla obligationer képs tillbaka och nya emit-
teras. Aterk('jpen kommer att ge upphov till kursférluster
eftersom &terkopslanen handlas till dverkurs. Samtidigt
emitteras nya lan som har en kupong som ligger mer i
paritet med nuvarande marknadsrantor.
Prognosforutsattningar: 1 prognosarbetet utgdr Riks-
galdskontoret fran den makroekonomiska bild som presen-
teras av KI. | den senaste publikationen av Konjunkturléget,
fran december, spas en relativt 1dngsam konjunkturater-
hamtning under 2004. Baserat p& de senaste manadernas
utveckling gor dock Riksgaldskontoret bedémningen att
aterhamtningen pa arbetsmarknaden blir nadgot svagare
an vad Kl réaknar med. Vi bedémer &ven att den privata

Kanslighetsanalys

| alla prognoser finns osakerhet. Riksgaldskontoret
gor ingen sammantagen osédkerhetsanalys for 1ane-
behovet, men presenterar daremot en partiell analys
av vilka effekter pa lanebehovet som foérandringar
av nagra viktiga makrovariabler har, grovt raknat
pa ett ars sikt. Om man vill gbra en beddémning av
ett alternativt scenario déar flera variabler utvecklas
annorlunda, maste effekterna adderas.

Kanslighetsanalys, miljarder kronor

Okning med en procent/procentenhet  Effekt pé ldnebehovet

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

1 Kommunala lonebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett
ars efterslapning. Detta gér att effekten pa statens lanebehov p4 ett ars
sikt — tidshorisonten i tabellen — &r storre &n den permanenta effekten.

konsumtionen vaxer nagot ldngsammare. | den aktuella
prognosen har utfallen av det priméra lanebehovet t.o.m.
mitten av februari vagts in. Riksgaldskontorets prognos for
rantebetalningar pa statsskulden grundas péa de rantor och
vaxelkurser som rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum
for den aktuella prognosen ar den 16 februari 2004.

Lanebehovet justerat for
tillfalliga betalningar

Vid en langsiktig analys av statsfinanserna ger lanebehovet
justerat for tillfalliga betalningar en mer réattvisande bild av
utvecklingen. Under perioden 2000 till 2004 férsdamras de
underliggande statsfinanserna med 120 miljarder. Detta ar
25 miljarder mer &n vad som berdknades i oktober, vilket
i huvudsak forklaras av det 6kade lanebehovet. Riksgalds-
kontoret har ocksa &ndrat berakningsprincipen sa att 1an till
infrastrukturinvesteringar inte langre réknas som en tillfallig
betalning. Det 6kar det underliggande I&nebehovet med
6 miljarder kronor 2004.

Lanebehovet under 2004 prognostiseras till 68
miljarder kronor. Justerat for tillfalliga betalningar visar
berakningarna pad samma lanebehov i ar. De tillfalliga betal-
ningarna beraknas saledes bli lika stora som de tillfalliga
inbetalningarna. Jamfort med 2003 minskar det justerade
|&nebehovet med 8 miljarder kronor trots att det faktiska
l&nebehovet okar. Den forvantade, om &n svaga, konjunk-
turuppgéngen ar den viktigaste orsaken till att det underlig-
gande lanebehovet minskar.

Fedmvist och justenst [Bnebetoy
SEK mafardar

B Lo tehoe

B Lurterni Birsbehos

Arets tillfalliga betalningar utgérs i huvudsak av Riks-
galdskontorets nettoutlaning. Av den totala nettoutlaningen
berdknas 11 miljarder kronor vara av tillfallig karaktér.
Merparten av detta ar studieldn. Studieldn definieras som
tillfallig utbetalning eftersom ldnen sa smaningom betalas
tillbaka till staten.

De tillfalliga inbetalningarna minskar till folid av att
bostadsobligationer forfaller till ett varde av 4 miljarder kro-
nor, vilket ar 10 miljarder lagre dn under 2003. Dessutom
berdknas Overkurserna vid emissioner av statsobligationer
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bli lagre. | tabellen nedan redovisas ldnebehovet justerat for
tillfélliga betalningar for 2000-2004.

Lanebehov justerat for tillfdlliga betalningar, miljarder kronor

2000 2001 2002 2003 2004

Lanebehov -102 -39 -1 46 68
Forsaljning statlig egendom 76
Extrautdelning Riksbanken 20
Overforing fran AP-fonden 45 42 7 14 4
In- och utlaning -56 25 -9 -3 -1
Statsskuldsrantor -14 -5 -1 15 7
Ovrigt 1 2 ) 4 0
Justerat lanebehov -50 -25 14 76 68

Jamférelser med andra
lanebehovsprognoser

Riksgaldskontorets prognos for innevarande ar pekar pa
ett lanebehov pd 68 miljarder kronor, vilket &r 4 miljarder
kronor mindre &an ESV. Regeringen och Kl réknar med ett
lanebehov pa 42 respektive 58 miljarder kronor. Aven juste-
rat for kdnda skillnader i férsaljnings- och rénteantaganden
visar Riksgaldskontorets prognos ett hogre ldnebehov an Ki
och regeringen, men nagot lagre &n ESV. Kl och ESV redovi-
sade sina prognoser for statens lanebehov i december och
regeringen i september.

Jamforelse mellan lanebehovsprognoser, miljarder kronor

2004 RGK  Regeringen Kl ESV
Priméart lanebehov 17 -6 6 19
Rantor pa statsskulden 51 48 52 53
Lanebehov 68 42 58 72
Lanebehov med RGK-rantor

och férséljningsinkomster 68 60 57 70

Regeringens lagre prognos beror till storsta delen pa
antagandet om 15 miljarder i forséljningsinkomster samt
hogre skatteintékter. Dessutom réaknar RGK med hogre
rantebetalningar pa statsskulden.

Manadsprognoser

Riksgaldskontoret publicerar arsprognoser tre ganger per
ar. Samtidigt publiceras manadsprognoser for mellanlig-
gande manader. Mellan ordinarie publiceringar gors revide-
ringar av ars- och manadsprognoser 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 februari 2004
ar —14,9 miljarder kronor, vilket &r 9,8 miljarder mer an i
foregdende prognos. Det forklaras av att arealstodet fran
EU kommer att betalas in senare &n vad vi raknade med i
oktoberprognosen samt av lagre skatteinbetalningar.

Statens lanebehov 2003, miljarder kronor

feb  mar apr maj  juni

Primart lanebehov 227 -18 -46 -181 -49
Réantor pa statsskulden 78 45 2,1 8,5 0,7
Lanebehov -149 27 -25 -96 -472
Statsskulden

Statsskulden var 1229 miljarder kronor vid utgdngen av
2003. Jamfort med foregdende arsskifte ar det en 6kning
med 25 miljarder kronor. Under januari 2004 6kade stats-
skulden till 1265 miljarder kronor. Januari &r normalt sett
en underskottsmanad for staten pa grund av utbetalningar
till PPM. Statsskulden paverkas av lanebehovet, men ocksa
av skulddispositioner. Exempel pa skulddispositioner ar
omvérderingar av valutaldn, som paverkar skuldens storlek
men inte ldnebehovet. Riksgaldskontoret gor ingen prognos
pa skulddispositioner. Det innebér att statsskulden berék-
nas forandras lika mycket som l&nebehovet under &tersto-
den av aret. Vid utgdngen av 2004 berdknas statsskulden
uppga till 1301 miljarder kronor.

Statsskulden 1994-2004
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Finansiering

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer blir oférdndrade 4 miljarder kronor per
auktion. En begréansad sankning kan bli aktuell i borjan av hosten. Lanebehovsprognosen for
2004-2005 blir avgérande. | mars introduceras en ny femarig obligation och i september en
ny tioarig obligation. Riksgéldskontoret bedémer att det finns férutsattningar att dven fort-
sattningsvis emittera realobligationer for i storleksordningen 20 miljarder kronor i arstakt.
Valutaupplaningen berdknas uppga till 11 miljarder kronor.

Bruttoupplaning

Nettolanebehovet berdknas, som framgar av tidigare
avsnitt, bli 68 miljarder kronor 2004. Riksgéaldskontoret
behdver dessutom finansiera forfallande obligationslan och
uppkop. Finansieringen totalt beraknas bli 172 miljarder
kronor, vilket ar marginellt lagre jamfért med prognosen
fran oktober. Finansieringen med obligationsupplaning i
kronor och utlandsk valuta &r i stort sett oférandrade 112
miljarder kronor.

Finansiering 2003 och 2004, miljarder kronor

2003 2004

Nettoldnebehov 46 68
Forandring av kassabehallning 13 15
Forfallande obligationslan, samt byten och uppkop 93 89
Forfall, statsobligationer 10 16
Forfall, valutalan 2 30 22
Uppkdp och byten av obligationer till skuldvaxlar 54 52
Summa 153 172
Nettofinansiering med statsskuldvéxlar 3 20 60
Obligationsupplaning, brutto 133 112
Utlédndsk valuta 2 10 7
Realobligationer 4 18 18
Nominella statsobligationer ® 105 87
Finansiering 153 172

1 Féréndring av utestdende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-
nadsuppléaningen antas vara oférédndrad under 2004.

2 Direkta valutaldn, avista, vérderade till anskaffningskurser.

3 Féréndring av statsskuldvéxelstocken.

4 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 11 0,9

5 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 4,6 3,8

| tabellen redovisas dven en bedémning av fordel-
ningen av obligationsuppldningen under 2003 och 2004
pa nominella statsobligationer, realobligationer och valu-
taupplaning. Under 2004 okar finansieringen med stats-
skuldvaxlar samtidigt som obligationsuppléaningen minskar.
Det framsta skélet ar att 16ptiden i statsskulden annars
skulle bli langre an riktvardet.

Nominell kronupplaning

Nominella statsobligationer

Tre nya obligationslan i ar

Riksgadldskontoret introducerade i januari en ny stats-
obligation, 1dn 1047, med en I6ptid pd ca 17 ar och med
samma forfallodatum som realobligationen 3102, dvs. den
1 december 2020. Den langa obligationen gor det maojligt att
styra durationen med mindre dndringar av emissionsvoly-
merna. Genom valet av samma forfallotidpunkt som for real-
obligationen bor likviditeten p& bagge marknaderna kunna
starkas. For investerare gor den langre obligationen att det
blir lattare att matcha &taganden pa skuldsidan med mot-
svarande nominella rantetillgangar i svenska kronor. Hittills
har knappt 20 miljarder kronor emitterats i det nya lanet.

Nominella statsobligationer (benchmarklan)
SEK miljarder
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En ny femarig statsobligation, lan 1048 med forfall den
1 december 2009, introduceras den 10 mars 2004. Lanet
kommer att fylla en lucka mellan 1an 1043 (januari 2009)
och 1045 (mars 2011). Under de fyra bankdagarna efter
emissionen kommer lan 1043 att kunna bytas mot det nya
|&net. Villkoren for bytena aterfinns i pressmeddelande frén
den 4 december (se www.rgk.se). Kupongrantan meddelas
pa sedvanligt satt en vecka fore den forsta auktionsdagen.

Den 1 september introduceras en ny tiodrig statsobliga-
tion, 1&n 1049, med forfall antingen i slutet av 2015 eller i
borjan av 2016. | en sarskild artikel pa sidan 10 diskuteras
mojligheten att inféra en standardisering av forfallodatum
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for nominella obligationer. Forfallodatum for den tioariga
obligationen meddelas i den statsupplaningsrapport som
publiceras i juni. Under de fyra bankdagarna efter auktionen
kommer det att finnas majlighet att byta Ian 1041 (maj 2014)
mot den nya tiodringen. Villkoren for dessa byten kommer att
annonseras i ett pressmeddelande den 19 augusti. Kupong-
en meddelas en vecka fore den forsta auktionsdagen.

Nya obligationer - forfall och emissionsdatum

Obligation Forfall Forsta emissionsdag
Femarig (1048) 1 dec 2009 10 mar 2004
Tioarig (1049) 2015 eller 2016 1 sep 2004

Viktiga datum

Datum Aktivitet

3 mar, kl 16.20 Villkor for emission av 1048 (kupongséttning)
10 mar Emission av ny femarig obligation 1048
11-16 mar Byten av 1043 mot 1048

16 juni Statsupplaning - prognos och analys

19 aug, kI 09.30 Pressmeddelande om byten av 1041 mot 1049
25 aug, kl 16.20 Villkor for emission av 1049 (kupongsattning)
1sep Emission av ny tioarig obligation 1049

2-7 sep Byten av 1041 mot 1049

Fyra lan aktuella vid emissionerna
Obligationsupplaningen gors vanligtvis i de referenslan med
tva, fem och tio ars loptid som handlas i den elektroniska
interbankmarknaden.! Riksgéldskontorets policy &r samti-
digt att uppratthalla god likviditet i samtliga benchmarklan.
I och med introduktionen av I&n 1047 kommer &ven denna
obligation att emitteras. Dessa lan har darmed vad som
internationellt brukar kallas "on the run”-status.

L.an 1043 handlas for narvarande som femaring i det
elektroniska systemet. Den nya obligationen 1048 kommer
att handlas som femaring i det elektroniska systemet fran
och med den 16 juni 2004. Obligation 1048 kommer dock
att emitteras redan i mars.

Lan 1041 handlas for narvarande som tiodring. Den
nya tiodringen 1049 som emitteras i bdrjan av hosten blir
referenslan den 15 december 2004.

Under aret kommer emissionerna att fordelas relativt
jamnt mellan de tva, fem-, tio- och sjuttonariga lanen — med
viss tonvikt pa de tre ldngre loptiderna. Nagon enstaka
emission av andra benchmarkldn kan ocksé forekomma
om det behovs for att uppréatthalla god likviditet.

Riksgaldskontoret kommer under aret att emittera i fler
I6ptider an vanligt. Det kan finnas skél att vid vissa tillfallen
emittera tva lan vid samma auktion for att skapa fler tillfal-
len att ldgga bud i de olika I6ptiderna.

1 De Idn som réknas som referensidn i den elektroniska handeln avgors av
vilka lan som Ioptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio r. Referens-
1an @ndras emellertid endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni,
september och december) med kriteriet att Ianen I6ptidsméssigt ska ligga
nédrmast tvé, fem eller tio ar vid efterfoliande IMM-datum. Med denna
4dndring kommer ett underliggande 1an i terminskontrakten alltid att vara
detsamma som ett referenslan under kontraktets tre sista manader.

Emissionsvolymen oférandrad

— en sdnkning till hésten kan bli aktuell
Riksgéaldskontoret raknar med att lana knappt 90 miljarder
kronor i nominella obligationer under 2004. Okningen av
nettoldnebehovet pa 12 miljarder kronor jamfort med okto-
berbedémningen fordelas mellan statsskuldvaxlar, direkt
valutaupplaning och realobligationer.

Emissionsvolymen i nominella obligationer minskades till
4 miljarder kronor per auktion i september 2003. Riksgélds-
kontoret behaller nuvarande emissionsvolymer tills vidare.

En fortsatt konjunkturdterhdmtning med atfoljande
budgetférbéttring kan medféra en mindre sankning av emis-
sionsvolymen i borjan av hosten. | ldneplanen har antagits en
sankning av emissionsvolymen till 3,5 miljarder kronor per
auktion fran borjan av hosten. Storleken pa emissionsvoly-
merna under hosten beror pa utvecklingen under varen och
den lanebehovsprognos for 2004 och 2005 som publiceras i
nasta statsupplaningsrapport.

Nettoupplaning med statsskuldvaxlar
Statsskuldvaxelstocken berdknas tka, bade i kronor och
som andel av statsskulden, under 2004.2 For att den nomi-
nella kronskulden inte ska f& for lang genomsnittlig l6ptid
krévs att upplaningen med statsskuldvéxlar dkar. Hur stor
6kningen av statsskuldvaxelstocken blir &r beroende av flera
relativt osékra faktorer.3

Durationen for den nominella kronskulden 2003-2004
Ar (en ménads glidande medelvérde)

3,2

3,1
2,9 /

2,8 v’

\.J/

2,6

Jan-03  Mar-03  Maj-03 Jul-03 Sep-03  Nov-03  Jan-04

Som framgér av diagrammet &r durationen nu i linje
med durationsmaélet p& 2,9 ar for den nominella kronskul-
den. Den planerade fordelningen av upplédningen mellan
statsskuldvéxlar och nominella statsobligationer paverkas P

2 | tabellen pé sid. 6 redovisas &ven féréndring av kassabehéllning. Denna
post innehéller férandringar i utestaende kortfristig finansiering (dvs.
instrument fér likviditetshantering som likviditetsvéxlar, dagslan och repor)
som huvudsakligen uppstar till folid av svarprognostiserade kassafiéden
kring arsskiftet. Posten &r med for att uppna konsistens i redovisningen.
Nettoféréndringen i statsskuldvéxelupplaningen &r av storst intresse vid en
diskussion av den mer langsiktiga finansieringen.

3 Det kortfristiga finansieringsbehovet och hur mycket statsskuldvéxlar som
&r utestaende vid arsskiftet paverkar férandringens storlek. Omfattningen
av det planerade bytet av en kort obligation till vaxlar och villkoren for byten
vid introduktionen av de nya obligationerna kommer ocksa att vara en viktig
faktor. Forandringen méts mellan den sista bankdagen respektive ar, vilket
gor att forandringen inte nédvéandigtvis ger en réttvisande bild av hur stock-
ens genomsnittliga storlek &ndras.
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Upplaningsinstrument och swappar

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken innebar nagot forenk-
lat att Riksgéaldskontoret ska uppna en viss exponering
i kort- respektive ldng upplaning och mellan kronor
respektive utlandsk valuta (i termer av en viss amor-
teringstakt av valutaskulden). Dessa mal kan uppnés
genom att fordela upplaningen mellan statsskuldvaxlar,
statsobligationer och uppléning i utldndsk valuta. Vi
anvéander oss ocksd av derivat (huvudsakligen rante-
och valutaswappar) for att uppna énskad exponering.

For att skapa kort ranteexponering via swapp-
marknaden emitterar Riksgaldskontoret en obligation i
svenska kronor. Déarefter gbrs en rénteswapp i svenska
kronor, dar vi mottar fast rédnta och betalar rorlig ranta
(Stibor). Vinsten i transaktionen ar att laneréntan pa obli-
gationen ar lagre an den ranta vi mottar i rdnteswappen
(skillnaden kallas swappspread). Samtidigt betalar vi
en nagot hogre ranta (Stibor) an statsskuldvéxelrantan.
Med denna upplaningsteknik utnyttjas statens relativa
styrka som lantagare i langa loptider och upplanings-
kostnaderna kan sankas.

Valutaupplaning via swappmarknaden innebar att
man anvander den inhemska obligationsmarknaden
som upplaningskélla (kron/swappupplaning). Forst
emitteras en obligation som swappas till kort ranta (se
ovan). Sedan gors en valutaswapp (s.k. basswapp), som
innebar att man byter rorlig rénta i kronor mot rérlig ranta

i en utlandsk valuta. Samtidigt kdper Riksgaldskontoret
den utlandska valutan avista d& transaktionen ingas och
saljer valutan d& den stdngs. Basswappen har samma
|6ptid som ranteswappen. | basswapparna mottar Riks-
galdskontoret rorlig Stiborranta, och betalar rorlig ranta i
t.ex. euro (Euribor). Med denna teknik kan Riksgaldsk-
kontoret tillgodog6ra sig swappspreaden minus en min-
dre kostnad for att genomfora basswappen. Upplanings-
kostnaden blir i princip den rorliga Euriborrdntan 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 statsskuldvéxlar eller genom
att forst emittera en statsobligation och sedan gora en
ranteswapp.

| praktiken begransas utrymmet for réanteswappar
av att Riksgaldskontoret &r en stor aktor pa marknaden.
Den totala omfattningen av rénteswappar som vi bedo-
mer som ldmplig kan anvandas for att ersatta statsskuld-
vaxlar eller i valutaupplaningen. | denna avvagning vags
kostnaderna for direkt valutaupplaning in.

Fér en utforlig diskussion anvdndning av swappar, se Holmlund, A,
[2002], "Swappar i statsskuldsférvaltningen”, Statsupplaning — Prognos
och analys, 2002:3, s. 17-20. Hur finansieringen fordelas pa olika lane-
instrument redovisas i Olofsson, T, [2002], "S4 finansieras statsskulden”,
Statsupplaning — Prognos och analys, 2002:3, s. 13-16.

) inte bara av nettoldnebehovet utan ocksa av rantelaget.
Rantenedgangen sedan slutet av 2003 har medfort en
nagot hogre duration jamfort med prognosen i oktober.

att ge ut obligationer och sedan anvénda rénteswappar for
att forkorta rantebindningstiden.! Under forutsattning att
skillnaden mellan swapprantan och statsobligationsrantan
ar tillrackligt stor, sanker denna upplaningsteknik statens
lanekostnader. Vi raknar med att skapa kort upplaning med
ranteswappar motsvarande ca 25 miljarder kronor 2004.

berédknas anvandas i valutaupplaningen, se avsnittet
om valutaupplaningen nedan. Den totala omfattningen
av ranteswappar, med och utan koppling till valutaupp-
l&ningen, blir saledes aven fortsattningsvis begrénsad
till i storleksordningen 30 miljarder kronor i &rstakt. Om
marknadsforhallandena &ndras kan emellertid den faktiska
omfattningen avvika fran denna uppskattning.

aret och pé kostnadseffektiva loptider.

1 Se faktarutan om upplaningsinstrument och swappar.

Riksgaldskontoret kan &ven skapa kort uppldning genom

Ré&nteswappar motsvarande ca 4 miljarder kronor

Swapparna kommer att géras i relativt jamn takt under

Realupplaning

Emissionspolicy

Oférdandrad emissionstakt

Efterfrdgan pa realobligationer har varit fortsatt god. Under
2003 emitterades realobligationer fér ca 18 miljarder kro-
nor eller i genomsnitt drygt 1 miljard per auktion. Under
hosten har i genomsnitt ca 1,3 miljarder kronor per auktion
emitterats.

Realobligationer ger ett unikt inflationsskydd for inve-
sterare. Ranteskillnaden mellan nominella och reala obli-
gationer har legat i linje med inflationsférvantningar och
inflationsmal. | takt med att marknaden for realobligationer
utvecklas finns det skal att utgd fran att likviditetspremien
fortsatter att minska.

Riksgéldskontoret réknar med att emittera i samma
takt som under 2003. Det innebér en arstakt pa i storleks-
ordningen 20 miljarder kronor eller ca 1 miljard kronor per
auktion. Arstakten anger endast en ungefarlig uppskattning
av vad marknadsférhallandena medger.

Férutsdgbarhet med viss flexibilitet
Riksgéaldskontoret har fran arsskiftet overgatt till att emit-
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tera realobligationer varannan vecka i stallet for en géng per
méanad. Detta bor bidra till att minska osdkerheten och ger
kortare tid till nasta tillfélle att bjuda i en auktion. Beroendet
av rantenivaerna under begransade perioder minskar ocksa.
Auktionerna hélls pa torsdagar de veckor, men inte alla
veckor, som Riksgéldskontoret emitterar statsskuldvéxlar.

Riksgaldskontoret har minskat variationerna i emis-
sionsvolymer mellan auktionstillféllena, dven om en viss
anpassning till marknadslaget fortfarande gors. Storre
awikelser kan dock inte uteslutas vid tillfallen da mark-
nadsforhallandena ar mycket speciella. De annonserade
emissionsvolymerna kommer saledes i normalfallet att vara
ungefér lika stora vid varje auktion, vilket tkar férutsagbar-
heten for investerarna.

Riksgaldskontoret kommer, vid de tillfallen da efterfragan
beddms som god, att anvdnda flexibla emissionsvolymer.
Flexibiliteten innebar att emissionsvolymen kan 6kas med ett
i forvag angivet belopp. En férutsattning ar att detta kan ske till
rimlig ranteniva och utan ndmnvard rantepaverkan. Om auk-
tionen genomfoérs med flexibla volymer annonseras utbjuden
volym som ett intervall.

Aven om emissionsvolymen inte varierar s mycket
fran gang till gédng tas viss hansyn till det radande efter-
fragelaget och prisbilden. Val av 1an, emissionsform och
volym vid enskilda emissionstillféllen annonseras en vecka
innan auktionen efter att Riksgaldskontoret tagit in férslag
fran aterforsaljare och investerare. Bade investerare och
dterforséljare &r valkomna att fora en lopande dialog med
oss kring realobligationer och lamna forslag infor enskilda
emissioner.

Aktuella lan vid emissionerna

Lanen 3105, 3102 och 3104 kommer att emitteras under
2004 (se diagram for information om forfallodr och utesta-
ende volymer).

Lan 3101 (december 2008) &r for kort for att inga bland
de 1&n i vilka emissisoner gors, men lanet bedoms for nar-
varande ha goda marknadsforutsattningar och kunna bidra
med likviditet och prisbild i det korta segmentet av realrén-
tekurvan. Under néasta ar raknar Riksgaldskontoret med att
ge investerare majlighet att borja byta till sig langre 1an. En

Reala statsobligationer
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avvecklingsplan for [an 3101 har diskuterats i Statsuppla-
ning 2003:2 och 2003:3. | korthet ar tanken att en maximal
volym pé t.ex. 10 miljarder kronor skulle kunna bytas mot
ett eller flera langre lan under varje &r som avvecklingen
pagar. Ett sddant schema skulle innebdra att den utesta-
ende stocken reduceras i den takt som investerarna vill
byta till sig langre realobligationer, men inte snabbare &n
med 10 miljarder kronor per ar. Pa s& satt kan avvecklingen
av lanet ske pa ett forutsdgbart satt. | samband med att
forlangningsbyten blir aktuella kan det vara motiverat att
introducera ett nytt 1dn som &r kortare an lan 3105. En mer
detaljerad avvecklingsplan annonseras senare.

Valutaupplaning
Riksgéldskontoret amorterar for narvarande pa valutaskul-
den med en arstakt pa 25 miljarder kronor.
Upplaningsbehovet i utlandsk valuta utgors av skillna-
den mellan forfallande 1&n och amorteringstakten. Under
2004 forfaller 1an, inklusive valutakursforluster, for motsva-
rande 37 miljarder kronor. For att uppna malet for amorte-
ringstakten behover RGK séledes ta upp lan motsvarande
11 miljarder kronor i utlandsk valuta. Detta ar en marginell
6kning jamfort med beddémningen i oktoberrapporten.

Valutaupplaning 2003 och 2004, miljarder kronor

2003 2004

Valutalanebehov, brutto 21 11
Riktmérke for valutaamortering -25 -25
Forfall, valutalan ! 30 22
Forfall, valutaswappar 11 11
Realiserade valutakursdifferenser 5 4
Valutaupplaning, brutto 20 11
Direkt valutaupplaning 11 7
Kortfristig valutaupplaning, netto 2 -1 0
Valutaswappar, brutto 11 4

1 Valutaldn pa kapitalmarknaden, avista, vérderat till aktuella véxelkurser.
2 Commercial paper (statsskuldvéxlar i utldndsk valuta).

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

Under 2004 har hittills [an motsvarande 3,6 miljarder
kronor tagits upp i direkt valutaupplaning. Det aterstdende
lanebehovet under dret har schablonméssigt fordelats jamnt
mellan direkt valutaupplaning och kron/swappupplaning.
Den faktiska férdelningen kan emellertid komma att avvika
vasentligt fran detta scenario.
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Sammanfattning

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer
behalls oférandrade pa 4 miljarder per emissionstillfalle.
En begrénsad sankning av emissionsvolymen i bérjan av
hosten kan bli aktuell. Storleken pa emissionsvolymerna
under hosten beror pa utvecklingen under varen och
den prognos fér 2004 och 2005 som publiceras i nésta
statsupplaningsrapport.

En ny femarig statsobligation introduceras vid auk-
tionen den 10 mars 2004. Den 1 september introduce-
ras en ny tioarig statsobligation.

Under aret kommer emissionerna att fordelas rela-

tivt jamnt mellan de tva, fem-, tio- och sjuttonariga lanen
— med viss tonvikt pa de tre langre I6ptiderna.

Riksgaldskontoret kommer att géra ranteswappar
for ca 30 miljarder kronor i arstakt. Huvuddelen av
dessa ersatter upplaning med statsskuldvaxlar.

Efterfragan pa realobligationer har varit fortsatt god
under aret. Under 2003 emitterades realobligationer for
knappt 20 miljarder kronor. Riksgaldskontoret bedémer
att det finns forutsattningar att fortsatta emittera i unge-
far samma takt.

Riksgaldskontoret amorterar pa valutaskulden med
en arstakt pad 25 miljarder kronor. Valutaupplaningen
berdknas i ar uppga till 11 miljarder kronor.

Gemensamma forfallodatum for nominella obligationer

Riksgéldskontoret dvervéger att inféra gemensamma férfallodatum fér de nominella
obligationerna. Gemensamma férfallodatum innebdér att flera eller alla obligationer férfaller
och betalar kupong pa samma datum. Synpunkter fran alla marknadsaktorer vdalkomnas.

Néstan alla svenska nominella obligationerna har olika for-
fallodatum. Sverige avviker pa den punkten fran flera andra
lander. Tendensen &r att gruppera lanen kring nagra fa
forfallodatum. Ett annat exempel & RGK:s reala kupongo-
bligationer som alla forfaller den 1 december.

Vanliga férfallodatum i ndgra marknader

Frankrike 25/4 och 25/10
Tyskland (Bund) 4/1 och 4/7
Belgien (OLOs) 28/3 och 28/9

USA (T-bonds)

Storbritannien (Conventionals)
Nederlanderna

Danmark

15/2,15/5, 15/8 och 15/11
713,716, 7/9 och 7/12
15/1 och 15/7

5/11

Gemensamma férfallodatum har ett antal férdelar
e [dn med ldmpliga Ioptider. Det blir exakt ett ar mellan
tva naraliggande obligationer. Darmed finns det alltid 1an
med l6ptider nara de punkter pa kurvan som likviditeten
alltmer koncentreras till, dvs. tva, fem och tio ar. Med
dagens udda forfallodatum kommer I&nen ibland att upp-
levas som for korta eller for Idnga. Benchmarkperioderna
kommer ocksa att bli olika langa, vilket kan skapa alltfor
stora volymer i vissa lan.
e Forutsdgbarhet. Gemensamma forfallodatum skapar for-
utsagbarhet om néar nya lan kommer att forfalla och nar
de introduceras.
Matchning av statens kassafléden. Ur statens synpunkt
ar det en fordel om réntebetalningar och forfall kan styras
till perioder pa aret da staten har stora éverskott.
Mdjlighet till framtida strippning. Gemensamma forfal-
lodatum innebar att dorren till strippning av nominella
obligationer halls 6ppen. Efterfrdgan for det finns inte nu,
men om det andras i framtiden ar det en fordel om lanen
forfaller pa samma datum.

Men det finns ocksa ett par potentiella problem med
gemensamma forfallodatum. Systemet blir mindre flexibelt
an dagens, i och med att RGK inte lika fritt kan vélja forfal-
lodatum och introduktionstidpunkter. | perioder med lagt
lanebehov kan det i sin tur leda till storre behov av byten
och/eller aterkop.

Om RGK beslutar att g& mot gemensamma forfallo-
datum é&r flera datum tankbara. Fran Riksgaldskontorets
perspektiv &r det en fordel att valja en manad da statens
ovriga kassafldden ar positiva. Det talar for februari. En
starkt koppling till realmarknaden talar fér december, men
det &r & andra sidan ett 1&nebehovsmassigt samre alter-
nativ. Koppling till internationella marknader kan tala for
ytterligare andra manader. Man kan ocksa tédnka sig tva for-
fallodatum per ar for att gora systemet mer flexibelt. Riks-
galdskontoret beddmer att ett system med gemensamma
forfallodatum har klara fordelar. Det skulle dock innebéra
en stor forandring som dessutom tar lang tid att infoéra. Dar-
for ar det viktigt att ett eventuellt beslut blir valgrundat.

RGK vill av det skalet bjuda in alla marknadsaktorer att
komma med synpunkter pa fragan.

Skicka synpunkter till anders.holmlund@rgk.se
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Realobligationer

— ett instrument for riskspridning

Portféljberdkningar gjorda pd marknadsdata visar att realobligationer kan sédnka risken i en till-
gangsportfolj vasentligt. Resultaten visar att realobligationer har béttre diversifieringsegenskaper
&n nominella obligationer. Realobligationer tenderar dérfér att trénga ut nominella obligationer
ur den effektiva portféljen. Resultaten férstdrks om vi ser till real avkastning.

Realobligationer &r ett relativt nytt instrument pa rantemark-
naden. Férutom Sverige har flera andra lander valt att emit-
tera realobligationer for att finansiera en del av statsskulden.
Nagra av dessa ar Storbritannien, USA, Frankrike, Kanada,
Australien, Italien och Grekland. Storbritannien som var forst
med att introducera instrumentet bérjade emittera 1981.

Den svenska marknaden for realobligationer har fun-
nits sedan 1994 och har gradvis utvecklats och blivit storre
och mer likvid. Den utestdende stocken realobligationer ar
idag cirka 170 miljarder kronor ! (jdmfort med cirka 560
miljarder kronor i nominella obligationer). Ett flertal storre
institutionella placerare har borjat investera i realobligationer
men de flesta har en mycket liten andel av instrumentet i
portféljen eller inga realobligationer alls.

Realobligationer &r framst kdnt som ett instrument
som gor det mojligt att hantera inflationsrisk. Daremot &r
kunskapen om realobligationers portféljegenskaper inte
lika utbredd. Det finns flera studier > som behandlar detta
gjorda pa data fran USA, Storbritannien och Frankrike.

Studierna visar att realobligationer kan ses som ett unikt
tillgdngsslag och att de forbattrar risk- och avkastningsegen-
skaperna i portfélien nar de inkluderas. Skalet ar att korrela-
tionen med aktieavkastning ar lagre for realobligationer an
for nominella obligationer. Samtidigt ar realrdntorna mindre
volatila &n motsvarande nominella réntor.

Vi har undersdkt om samma slutsats géller for svenska
realobligationer i portféljer av svenska och utlandska varde-
papper under perioden 1996 till 2003.

Portféljernas sammansattning
Forutom svenska realobligationer har vi inkluderat foljande
tillgdngsslag i var studie: svenska nominella obligationer,

! Inklusive upplupen inflation frén emissionstillféllet.

2 Richard Roll (2003), Khothari och Shanken (2002), Chen och Terrien
(1999), Lucas och Quek (1998).

3 Varje index representerar i sig en portfolj med olika tillgdngar. Vi har anvént
foliande index i studien. Svenska nominella obligationer: OMRX T-Bond
Index. Realobligationer: OMRX Real Index. Svenska aktier: OMX Index.
Utldndska obligationer: Salomon Smith Barkley World Government Bond
Index. Utldndska aktier: S&P Global 1200 Index. Indexen for utldndska
obligationer och aktier &r omréknade fran USD till SEK. Kélla: EcoWin.

svenska aktier, utlandska obligationer och utldndska aktier.
Vi har valt att anvanda index for att forenkla analysen 2.
Vi har tittat pa fyra olika typer av portfoljer i studien i
vilka vi sedan tillfort realobligationer.
e Endast svenska nominella obligationer.
e Svenska nominella obligationer och svenska aktier.
e Svenska nominella obligationer och utlandska obliga-
tioner.
e Svenska nominella obligationer, svenska aktier, utland-
ska obligationer och utl&ndska aktier.

Tillgangarnas egenskaper

Vi har jamfort avkastningen pa ett ars sikt med rullande
12-méanadersperioder. Riksgaldskontoret har emitterat real-
obligationer sedan april 1994. | februari 1996 startades ett
marknadsvardesbaserat index dver svenska realobligationer
som nu tillhandahalls av OM. Forsta 12-manaderssiffran
blir séledes februari 1997. Det ger data for 79 rullande 12-
méanadersperioder fram till augusti 2003.

Som underlag for statistiskt sékra slutsatser &r det en
ganska kort tidsperiod. Resultaten bor darfor tolkas forsik-
tigt. Inte minst eftersom det har varit en relativt turbulent
period (i synnerhet pd aktiemarknaden). Resultaten ligger
emellertid i linje med internationella studier vilket ger dem
Okad trovardighet.

De statistiska egenskaper som ar mest intressanta ur
portfoljvalshdnseende ar genomsnittlig avkastning, stan-
dardavvikelse och korrelationen mellan olika tillgdngsslag.
Korrelationen ar kanske den allra viktigaste da den avgor
hur mycket risk som kan diversifieras bort.

Som framgar av tabell 1 avkastar realobligationer
nagot hogre i genomsnitt an nominella obligationer. Det
har flera orsaker. Dels handlades realobligationer med
en relativt stor likviditetspremie i borjan av perioden, en
premie som senare har sjunkit. Dels kan for laga infla-
tionsférvantningar under slutet av 90-talet ha gett en viss
dveravkastning. Det motsatta gallde i och for sig i borjan
av den studerade perioden. Enligt vara berdkningar har
det inte ndgon storre paverkan pd sammansattningen i de
effektiva portfoljerna.

11
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) Tabell 1 Tabell 2
Statistiska egenskaper for indexen i studien Korrelationsmatris fér tillgangarnas avkastning i nominella termer
Nominell Nominella Real- Utl. Utl. Nominella Real- Utl. Utl.
avkastning obl. obl. Aktier aktier obl. obl. obl. Aktier aktier obl.
Medel 781% 8,08% 10,33%  9,42% 9,28% Nominella obl. 1,000 0,665 -0,079 0,195 0,424
Standardavvikelse 506% 5,05% 38,77% 2555% 797% Realobl. 0,665 1,000 -0,322 -0,253 0,029
Aktier -0,079 -0,322 1,000 0,832 0,187
Real Nominella Real- Utl. Utl. Utl. aktier 0,195 -0,253 0,832 1,000 0,576
avkastning obl. obl. Aktier aktier obl.
Utl. obl. 0,424 0,029 0,187 0,576 1,000
Medel 6,56% 6,79%  9,26%  8,30% 8,01%
Standardavvikelse 561% 4,83% 3887% 2591% 8,30%

| nominella termer &r risken lika stor for nominella
obligationer och realobligationer. | reala termer forhéaller
det sig annorlunda. For nominella obligationer okar da
risken, samtidigt som risken minskar for realobligationer.
For en placerare med ett realt avkastningskrav ger sdledes
realobligationer lagre risk. Men nagot annat &r kanske inte
att vanta eftersom det priméara syftet med realobligationer &r
just att ge ett inflationsskydd.

For att betydelsen av risk ska bli mer konkret kan den
beskrivas som ett konfidensintervall kring den foérvantade
avkastningen. Med 95 procents sékerhet hamnar avkast-
ningen for realobligationer mellan -0,2 och 16,4 procent.
Utlandska obligationer har knappt 3 procentenheter hogre
risk. Fér dem hamnar avkastningen mellan -3,8 och 22,4
procent. Konfidensintervallet for utlandska obligationer blir
alltsd nastan 10 procentenheter bredare.

Vi har valt att representera utlandska aktier med ett
brett index dar foretag fran hela vérlden ar inkluderade.
Under perioden har utldéndska aktier haft en ganska lag
avkastning relativt de andra tillgdngsslagen 4. Utldndska
obligationer har i stéllet haft en relativt hdg avkastning,
samtidigt som de har betydligt lagre risk. Konsekvensen av
detta har blivit att utlandska aktier inte har kommit med alls
i de beraknade effektiva portfoljerna.

Korrelationsmatriserna i tabell 2 visar att realobligationer
ar lagt korrelerade till samtliga ¢vriga tillgdngsslag (utom
nominella obligationer). Det gor att realobligationer ldmpar sig
mycket vél for att diversifiera bort risk i portfolier med dessa
tillgdngsslag. Realobligationer &r dessutom lagre korrelerade
med 6vriga tillgdngsslag an vad nominella obligationer ar.

4 Det beror inte pa valet av just detta index. Vi har jamfort ett flertal index
av samma slag och S&P Global 1200 index var det som hade den hégsta
avkastningen under perioden. Ovriga index vi tittade pd hade alla lagre
avkastning &n indexet for utldndska obligationer (Salomon Smith Barkley
World Government Bond Index).

En extrem period

Det &r viktigt att ha i atanke att finansmarknaderna under
den undersokta perioden har préglats av extrema upp- och
nedgangar, sarskilt pa aktiemarknaden (se diagram 1). Men
det ar inte mindre intressant att se hur realobligationerna
paverkar portfoliens riskegenskaper under extrema perioder.

Index

400

350

300

250

20— =
150 v N7

100 |+

50
jan-96

jan-97 jan-98 jan-99 jan-00 jan-01 jan-02 jan-03

=== Realobligationer Nominella obligationer Aktier

Diagram 1. Den undersékta perioden har préglats av extrema upp- och
nedgangar pa finansmarknaderna, sérskilt pd aktiemarknaden.

Den genomsnittliga avkastningen har varit ovanligt hog
under perioden for samtliga tillgdngsslag. Det &r orimligt att
tro att obligationer ska ha en realavkastning pa over 6,5
procent pa lang sikt (se tabell 1). Den bor snarare kanske
ligga runt 2-3 procent.

Vid berdkning av effektiva portfolier ar det anda till-
gangarnas relativa avkastning som ar intressant, inte den
absoluta nivan. Ur det perspektivet ter sig skillnaderna
ganska rimliga. Mojligen ska 6veravkastningen for aktier
kontra obligationer vara ndgot storre an 2,5 procent. Langre
historiska serier pekar snarare pa mellan 3 och 4 procent.

Samtidigt har aktieavkastningen varit mer volatil an vad
den varit historiskt. Det gar alltid att diskutera hur det kom-
mer att se ut framdver. Det ar rimligt att anta att dveravkast-
ningen pa aktier blir ndgot hogre och volatiliteten blir nagot
lagre an under perioden som vi studerat.

For att se hur detta paverkar vara resultat har vi gjort ett
test d& vi antar att dveravkastningen pé aktier ar 4 procent
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och standardawvikelsen ar 25 procent (i stallet for 38). Det som
hander ar att aktier blir mer attraktiva jdmfort med obligationer.
Vi far en brantare lutning pa de effektiva fronterna. | tvrigt
paverkas inte vara slutsatser i nagon storre utstrackning.

Realobligationer sdanker risken

Det gér att sanka risken vasentligt genom att anvanda real-
obligationer i portfélien. | en portfélj med nominella obligatio-
ner (75 procent) och aktier (25 procent) &r risken 10 procent
och avkastningen 8,4 procent. Genom att tillféra realobligatio-
ner i portfolien kan risken séankas till 6 procent med bibehal-
len avkastning (dvs. en riskminskning med 40 procent).

Att skillnaden blir sa stor kan delvis forklaras med
den flacka lutningen pé de effektiva fronterna. For att fa
lite hégre avkastning tvingas placeraren acceptera mycket
hogre risk. Det gor att det horisontella avstandet mellan de
béada fronterna blir stort (se diagram 2).

Effektiva fronter (nominell avkastning)
Avkastning, %

10 1
0% Nominella
0% Nominella 75% Reala
9 92% Reala 25% Aktier
8% Aktier
! e —
8 f -
30% Nominella
7 65% Reala
5% Aktier
6
5
4 5 6 7 8 9 10 11 12
Risk, %

«== Nominella+Aktier «== Nominella+Aktier+Reala

Diagram 2. Effektiva fronter for portféljer med nominella obligationer och
aktier samt for portfdljer som dven har med realobligationer. Som den
streckade linjen visar kan man uppna samma avkastning till betydligt ldgre
risk om man tillfor realobligationer.

Ovanstadende resonemang forutsatter att placeraren
har ett visst avkastnings- eller riskkrav. For placerare som &r
intresserade av riskminimering gér det ocksa att vinna mycket
genom att anvanda realobligationer. De storsta vinsterna fas
for portfolier som redan ar val diversifierade. For portfoljer
som innehaller samtliga tillgdngsslag utom realobligationer ar
riskminimum 4,9 procent (avkastning: 8,1 procent). Tillfor vi
realobligationer hamnar riskminimum pa 4,1 procent (avkast-
ning: 8,4 procent). Det &r en riskminskning med 15 procent.

Realobligationer kan sénka risken aven i en ren svensk
obligationsportfolj. Minskningen blir ungefar 0,4 procent-
enheter. Den har effekten &r inte s& kénslig for antaganden
om avkastning pa nominella och reala obligationer. Risk-
minskningen blir ungefar densamma. Det som férandras ar
andelarna i portfolien. Med hogre avkastning pa realobliga-
tioner far dessa nagot storre utrymme i portfélien och tvart-
om om nominella obligationer antas ha hogre avkastning.

Realobligationer
tranger ut nominella

Realobligationer ar som némnts tidigare lagre korrelerade
med 6vriga tillgangsslag dn vad nominella obligationer &r.
Det gor att realobligationer tenderar att trdnga ut nominella
obligationer ur effektiva portféljer. | riskminimum &r ande-
len nominella obligationer mellan O och 30 procent i de
olika portfoljerna®. Andelen nominella obligationer minskar
sedan snabbt till forman for realobligationer och aktier om
vi tillater hogre risk.

Andelar aktier, reala och nominella obligationer

% Avkastning, %
8283 8,4 85 86 87 88
100
80
60
40
20
0
4,35 5,0 6,0 7,0 8,0 9,0 10,0 11,0 12,0
Risk, %
=== Nominella obligationer === Realobligationer Aktier

Diagram 3. Realobligationer tranger ut nominella obligationer ur de effektiva
portfoljerna. Det ar bara i portfoljer néra riskminimum som nominella obli-
gationer finns med.

Att realobligationer ar relativt sett battre for placerare
som ar intresserade av real avkastning ar ingen dverrask-
ning. Det & mer anmarkningsvart att realobligationer visar
sig vara 6verlagsna nominella obligationer &ven i nominella
termer. Det &r i princip bara om malet ar riskminimering
som det ar meningsfullt att ha nominella obligationer i port-
folien. Men aven d& ar andelen liten.

Resultaten forstarks
med ett realt synsatt

For placerare med ett realt avkastningskrav har realobliga-
tioner &n mer 6verlagsna portfliegenskaper. | de portfoljer
vi studerat far nominella obligationer ett valdigt begrénsat
utrymme i de effektiva portfélierna, eller i vissa fall inget
utrymme alls (se diagram 4).

Den hogsta andelen aterfinns i portfolier med nominella
obligationer, svenska aktier och realobligationer. Andelen i
riskminimum (4,56 procents risk) ar d& 11,7 procent. Men
redan vid en risk pa 4,64 procent har nominella obligatio-
ner forsvunnit helt ur den effektiva portféljen.

° Portfélien med endast svenska nominella obligationer och realobligationer
undantaget. D&r ar férdelning i riskminimum ungefér 50-50.
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Effektiva fronter (nominell avkastning)
Avkastning, %

10 ‘ ‘
0% Nominella
9 0% Nominella 0:6 Reala
50% Reala 4% Aktier
3% Aktier 96% Utl. obligationer
i e —————
47% Utl. obligationer e
8 N ———
/ j
0% Nominella
6 76% Reala
2% Aktier
22% Utl. obligationer
5
4 5 6 7 8 9 10 11 12

; ) . - Risk, %
Sv. nominella+sv. aktier+utl. aktier+utl. obligationer

e== Sy. nominella+sv. aktier+utl. aktier+utl. obligationer+reala

Diagram 4. Figuren visar den effektiva fronten for portfolier med svenska
nominella obligationer, svenska aktier och utléndska obligationer, och hur
den férdndras néar vi tillfor realobligationer. | de effektiva portfoljerna far inte
svenska nominella obligationer plats éver huvud taget.

| en ren svensk obligationsportfélj blir riskminskningen
ungefar 0,9 procentenheter nar vi tillfér realobligationer.
Det beror dels pad diversifieringseffekten och dels pa att
realobligationer har lagre risk realt sett. Ett 95-procentigt
konfidensintervall kring den forvdntade avkastningen
utan realobligationer ligger mellan -2,7 och 15,8 procent.
Motsvarande konfidensintervall med realobligationer ligger
mellan -1,0 och 14,5 procent. Bredden pa konfidensinter-
vallet minskar alltsd med 3 procentenheter.

Joy Sundberg
Analytiker

Thomas Wigren
Analytiker

Sammanfattning

Realobligationer kan minska risken vasentligt i en
portfolj. Det beror i forsta hand pa att de ar lagt
korrelerade med andra tillgdngsslag, vilket gor det
mojligt att diversifiera bort risk. De ar dessutom lagre
korrelerade med andra tillgdngsslag &n vad nominella
obligationer ar. Det gor att realobligationer tenderar
att tranga ut nominella obligationer fran effektiva
portfoljer.

Realobligationers goda diversifieringsegenskaper
forstarks ytterligare om vi ser till real avkastning.

Slutsatsen blir alltsa att en effektiv portfélj huvud-
sakligen bor innehalla realobligationer, med stigande
andel aktier eller utlandska obligationer ju mer risk vi
ar villiga att acceptera.
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Portfoljteori

I en portfolj med olika tillgdngar kommer den forvantade
avkastningen att vara ett vagt genomsnitt av tillgdngar-
nas forvantade avkastning. Risken for portféljen kommer
emellertid inte att vara ett vagt genomsnitt av tillgdngar-
nas risk. Om tillgdngarna inte &r perfekt korrelerade med
varandra kan en del av risken diversifieras bort.

En effektiv portfolj har hégsta mojliga avkastning for
en given riskniva (eller tvartom). En effektiv front visar
samtliga effektiva portfoljer for ett givet set av tillgadngar.
Det kan illustreras som en kurva i ett diagram med risk
och avkastning pd axlarna. Andpunkterna pd kurvan
motsvaras av egenskaperna for tillgdngarna med lagst
respektive hogst avkastning.

Investerarens riskpreferens styr valet av portfolj pa
den effektiva fronten.

Avkastning

Risk
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Aktiv forvaltning av valutaskulden

— en tillgang pa skuldsidan

Riksgéldskontorets aktiva forvaltning av valutaskulden har sina rétter i mitten av 1980-talet

och framvéxten av en global marknad for réntebdrande derivatinstrument. Under de senaste tolv
aren har RGK sparat ca 12 miljarder kronor. Aktiv férvaltning bidrar ocksa till en professionell
hantering av andra delar av statsskulden. Maélet for verksamheten &r att minimera de

langsiktiga kostnaderna fér statens valutaskuld med beaktande av risk. Erfarenheterna

av verksamheten dr goda med betydande besparingar och ett 6kat kunnande som resultat.

Valutaskulden utgdr idag drygt en fjdrdedel av den totala Hela riskmandatet och den dagliga hanteringen av
statsskulden eller ca 330 miljarder kronor. Historiskt har valutaskuldsforvaltningen har delegerats frdn Riksgaldsdi-
valutaskuldens andel varit &nnu nagot storre. For att hantera rektoren till chefen for den aktiva forvaltningen. Det ar for-
valutaskulden péa basta satt anvander Riksgaldskontoret en valtningschefen, tillsammans med analytiker och handlare
riktmérkesportfélj som anger en skuldstruktur som bedéms i en forvaltargrupp pad fem personer, som ansvarar for de
vara langsiktigt &ndamalsenlig med avseende pa riskmini- positioner som ingds pa de utlandska marknaderna. Tids-
mering. | en passivt inriktad forvaltning anpassar RGK hela horisonten for den aktiva forvaltningen ar relativt langsiktig.
valutaskulden till den valutaférdelning och réntestruktur som Ofta tas positioner som forvantas ge en vinst pa sex till tolv
riktmérkesportféljen anger. | syfte att generera besparingar manaders sikt. En aterrapportering sker manadsvis i ett
bedriver RGK en aktiv forvaltning pa 200 miljarder av valu- forvaltningsrdd dar bl. a riksgaldsdirektoren och bertrda
taskulden. Den resterande delen av valutaskulden, ca 130 avdelningschefer deltar.
miljarder kronor, forvaltas inte aktivt. En aktiv forvaltning av
den storleksordningen gor Riksgaldskontoret till en av de Kostnadsbesparingar
allra storsta aktérerna i Skandinavien. Riksgéaldskontoret har utarbetat ett riktméarke for valutaskul-
Det bor understrykas att det ar skuldens 6vergripande dens fordelning med inriktning péa langsiktighet och riskmini-
egenskaper som ar avgbrande for statsskuldens kostnad mering. Valuta- och rantefordelningen ar vald med tanke pa
och risk. Det viktigaste &r valet av duration och férdelning att &stadkomma en sa 1&g volatilitet som mojligt for kostna-
mellan nominella och reala obligationer, samt valutaskul- derna for valutaskulden. Sett dver en langre tidsperiod kom-
dens andel av den totala statsskulden. Aven marknads- mer den valda férdelningen att producera ett genomsnittligt
vard, forvaltning av kronskulden och utformningen av resultat med avseende pé kostnaderna. RGK har darmed
riktmérkesportféljen for valutaskulden ar av vikt. Icke desto sakerstallt att ett riktigt oférdelaktigt utfall kan undvikas.
mindre paverkas kostnader och risker av den aktiva forvalt- Samtidigt har man da reducerat sannolikheten for att valet
ningen av valutaskulden och verksamheten ger mojlighet av riktmarke i sig ska ge upphov till stora besparingar.
till betydande besparingar. Riksgaldskontoret har istallet valt att pa ett dynamisk

satt anpassa skuldférvaltningen till marknadsforutsatt-
ningarna genom att bedriva en aktiv forvaltning av valu-

Malet for den aktiva f6rvaltningen taskulden och dar utnyttia mojligheterna till besparingar.
Genom att aktivt ta positioner pa de internationella kapital- RGK har mojlighet att med ett val definierat och begrénsat
marknaderna baserade pa bedémningar av den framtida risktagande avvika fran det langsiktigt faststallda riktméarket
utvecklingen av réantor och vaxelkurser stravar Riksgalds- baserat pa mer kortsiktiga bedémningar av hur rantor och
kontoret efter att reducera rantekostnaderna for valuta- vaxelkurser kommer att utvecklas. De tillatna avvikelsernas
skulden. Det kan konkret innebéra att RGK 6kar andelen storlek har faststéllts av Riksgaldskontorets styrelse. Genom
skuld i en valuta som forvantas tappa i varde och darmed att aktivt ta positioner pa de internationella valuta- och
ge upphov till besparingar. Ett exempel pd detta ar att rantemarknaderna strédvar RGK efter att reducera statens
RGK under 2003 har beddmt att den amerikanska dollarn kostnader for skulden i utlandsk valuta.

skulle férsvagas och déarfoér 6kat andelen skuld i dollar och

reducerat andelen i euro. Praktiskt sker det genom att RGK Dynamiska effekter

ingdr en transaktion pa valutamarknaden dar vi séljer dollar Den aktiva forvaltningen bidrar ocksa till att 6ka kompe-
mot euro pa termin. En framgangsrik forvaltning kan leda tensen inom andra centrala omraden som ar viktiga for
till absolut sett stora besparingar. Riksgéaldskontoret. Det kradvs t.ex. ingdende analyser for att p
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P definiera en lamplig riktmarkesportfolj for valutaskulden
och det ar viktigt att Riksgaldskontoret sjalv har mojlighet
att bedriva en s&dan analys. Den kunskap som RGK bygger
upp i det langsiktiga arbetet kan anvandas till att ytterligare
effektivisera hanteringen av valutaskulden genom en mera
aktiv kortsiktig forvaltning. Den aktiva forvaltningen ger i
sin tur vardefull marknadskannedom och erfarenhet av att
praktiskt tilldmpa finansiella teorier som bland annat gyn-
nar det langsiktiga arbetet med riktméarkesportfoljen.

Andra positiva effekter av den aktiva forvaltningen av
valutaskulden &r att en omfattande kompetens har byggts
upp avseende anvandningen av derivatinstrument. Detta
har mojliggjort att en professionell anvandning av derivat
har introducerats i samband med valutauppléningen och i
hanteringen av kronskulden. Det har lett till kad kostnads-
effektivitet i den totala statsskuldsforvaltningen pd bade
kort och lang sikt.

Upplagget for
den aktiva forvaltningen

Den aktiva férvaltningens mandat

Riksgaldskontorets aktiva hantering bedrivs under ett Value-
at-Risk (VaR) ! baserat riskmandat. Den aktiva forvaltning-
ens sammanlagda VaR, faststélld av RGK:s styrelse, far
aldrig 6verskrida 220 miljoner kronor i daglig 95-procentig
VaR. Denna maximalt tilldtna risknivéa ar jamforbar med en
forvantad tracking error 2 pd cirka en procent. Mandatet
ar kompletterat med mer traditionella absoluta positions-
limiter. Positioner i en enskild valuta far inte vara stérre an

VaR &r ett matt pa risken i de positioner som ingétts. Det réknas fram statis-
tiskt med hjélp av historiska data fér volatilitet och korrelation pa rénte- och
valutamarknaderna. En riskniva motsvarande en daglig 95%-ig VaR pa 200
miljoner kronor innebér att det dagliga utfallet av forvaltningen, 19 dagar av 20
férvéntas innebéra ett resultat som inte Gverskrider en forlust pa 200 miljoner
kronor, och en dag av 20 ger en férlust pa 200 miljoner kronor eller mer.

N

Tracking error och informationskvot dr vanliga nyckeltal som anger riskni-
vaer i forvaltningen. Tracking error &r néra relaterat till informationskvoten
och beréknas genom att man tar standardavvikelsen i resultatet éver en
given period och multiplicerar den med roten ur antalet observationer i
perioden.

motsvarande 6 procent av det forvaltade skuldbeloppet.
Réntepositioner far inte paverka den totala durationen pa det
forvaltade skuldbeloppet med mer dn 0,4 ar i varje enskild
valuta och 0,6 ar totalt. Det totala aktivt forvaltade skuldbe-
loppet har fixerats till 200 miljarder kronor.

Riksgéaldskontoret anvander derivatinstrument
Riksgaldskontoret ar en skuldférvaltare och har som sadan
inga finansiella tillgangar i sin balansrakning. RGK kan darfor
inte bedriva skuldforvaltning genom att direkt képa och sélja
rantebarande instrument. Det &r ocksa krangligt och kostsamt
att forandra skuldstrukturen genom att kopa upp utestdende
skuld och emittera ny skuld. RGK bedriver istéllet aktiv skuld-
forvaltning med hjélp av olika typer av derivatinstrument.
Instrument som anvands ar rantefutures, ranteoptioner,
ranteswappar, swaptioner, valutaterminer och valutaoptioner.
De valuta- och rantemarknader som Riksgaldskontoret kan
agera i ar euro, amerikanska dollar, japanska yen, brittiska
pund, schweizerfranc, norska kronor och danska kronor.

Externa férvaltare

Riksgéldskontoret har sedan 1992 anlitat externa forvaltare

for forvaltning av en del av skulden i utlandsk valuta. Extern

forvaltning fyller i huvudsak foljande syften:

e benchmarking, en mattstock mot vilket det egna resulta-
tet kan jamforas och utvarderas

e avkastning, mojligt att pa lang sikt 6ka avkastningen/minska
kostnaderna samt minska svangningarna i resultatet

e kunskap och information, tillgang till information samt
mojlighet till dverforing av forvaltarnas erfarenhet och
kompetens.

Idag har RGK i enlighet med styrelsebeslut mojlighet att
anlita upp till sex stycken externa forvaltare som var och en
kan forvalta upp till 8 miljarder kronor. Det totala belopp pa
vilket extern forvaltning kan bedrivas och som utgdr basen
for risklimiterna far hogst uppgé till 40 miljarder kronor.
Antalet externa forvaltare bor vid varje tidpunkt vara minst
tre. | praktiken sker den externa forvaltningen efter samma
riktlinjer som RGK:s egen forvaltning.

Risklimiter for den aktiva forvaltningen av valutaskulden

Nominellt skuldbelopp som forvaltas aktivt

200 miljarder kronor

Maximalt tillaten VaR

220 miljoner kronor

Tillatna valutor

euro, dollar, yen, pund, schweizerfranc,
norska kronor, danska kronor

Maximalt tillaten position i valutamarknaden

Netto +/— 6 procent av forvaltat belopp

Maximalt tillaten position i
rantemarknaden avseende duration

En rantepositionen netto i en enskild valuta far paverka den
totala skuldens duration med max 0,4 &r. Alla rantepositioner
netto far paverka den totala skuldens duration med max 0,6 ar.
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De externa forvaltarna kan ingd transaktioner i samma
valutor som Riksgaldskontoret. De instrument som far anvan-
das ar nagot farre. Alla affarer utfors av RGK:s egna handlare
efter telefoninstruktion fran den externa forvaltaren.

For narvarande anlitar Riksgaldskontoret fem externa
forvaltare: ABN Amro, Blackrock, Goldman Sachs, Pimco
och State Street Global Advisors. Tva forvaltare som inte levde
upp till RGK:s krav pa avkastning byttes ut under 2003. Alla
fem nuvarande forvaltare bedriver forvaltning baserat pa ett
skuldbelopp motsvarande 6 miljarder kronor. Dessa externt
forvaltade 30 miljarder kronor reducerar det belopp som
RGK sjalv forvaltar fran 200 miljarder kronor till 170 mil-
jarder kronor. Forvaltarnas och Riksgaldskontorets resultat
redovisas l6pande till styrelsen. Resultatet presenteras dven
i arsredovisningen.

Resultatet fér
den aktiva forvaltningen

Resultatet av den aktiva forvaltningen i svenska kronor
raknas fram i absoluta termer enligt internationell standard.
Resultatet satts dven i relation till forvaltat belopp. Detta
presenteras sedan som en procentandel av det forvaltade
beloppet for att pa ett enkelt satt kunna askadliggora kopp-
lingen till rantekostnaderna och for att mojliggbra en jamfo-
relse med de externa forvaltarna.

Riksgéaldskontoret

Sedan programmet med extern forvaltning sattes igdng
1992 kan Riksgéaldskontoret visa upp ackumulerade vin-
ster motsvarande 36 baspunkter pa forvaltat belopp per ar.
Det motsvarar ca 12 miljarder kronor summerat éver hela
perioden. Det positiva resultatet kan i huvudsak hanféras
till den forsta feméarsperioden och de senaste tva arens for-
valtning. Perioden daremellan i slutet pa 1990-talet visade
upp ett svagt minusresultat. Resultatet for 2003 blev en
vinst pa 880 miljoner kronor motsvarande 51 baspunkter
av det forvaltade beloppet. Tva tredjedelar av den totala
vinsten har kommit fran positioner pa rantemarknaden
och en tredjedel fran valutapositioner. Under de senaste

Diagram 1 Resultat av aktiv forvaltning
summerat for olika tidsperioder i baspunkter

Baspunkter
500
400
300
200
100
0 II rl ..L
-100
RGK RGK RGK Ext. Forv. Ext. Forv.  Ext. Forv.
totalt ranta valuta Totalt Rénta Valuta
Ett &r Tredr M Femar M Tioar M Sedan start

tre dren har dock huvuddelen av vinsterna genererats pa
valutamarknaderna. En redovisning av det arliga resultatet
sedan 1992 finns i tabell 1 nedan.

Tabell 1
Resultat av den aktiva férvaltningen 1992-2003 i baspunkter

RGK Externa forvaltare

Totalt Réanta Valuta Totalt Rénta Valuta
1992 40 20 20 46 23 23
1993 324 212 112 102 51 51
1994 -60 -37 -23 -77 -46 -31
1995 51 58 -7 -4 36 -40
1996 37 19 18 27 1 26
1997 -2 -5 3 14 13 1
1998 14 19 -5 -19 20 -39
1999 -16 -1 -15 -34 -29 -5
2000 -16 3 -19 16 2 14
2001 -2 2 -4 -12 -4 -8
2002 11 -2 13 14 0 14
2003 51 13 38 14 0 14
Hela
perioden 432 301 131 87 67 20

Ett pa finansmarknaden ofta forekommande sétt att redovisa resultatet av
sin férvaltning &r i baspunkter eller hundradels procent av det férvaltade
beloppet. En besparing pa 50 baspunkter innebdr med andra ord en halv
procentenhets besparing.

Externa forvaltare

De externa forvaltarnas resultat har ocksa varit positivt sett
till hela perioden men inte riktigt i niva med RGK:s egen
forvaltning. De sammanlagda vinsterna sedan 1992 uppgar
till 7 baspunkter pa forvaltat belopp per ar vilket motsvarar
ca 100 miljoner kronor. Ocksa i den externa forvaltningen
har huvuddelen av vinsterna kommit frdn positioner pa
rantemarknaden.

Riskjusterat resultat
Informationskvoten® &r ett allmant anvant matt for att redo-
visa ett riskjusterat resultat. Informationskvoten visar forhal-
landet mellan resultatet i forvaltningen och den risk man
tagit for att uppna resultatet. Ett hogt varde innebar att den
aktiva risk som férvaltaren tagit i genomsnitt har givit ett bra
positivt resultat.

| diagram 2 visas det riskjusterade resultatet under de
senaste tva och ett halvt &ren for Riksgaldskontoret och
de tre externa forvaltare som varit verksamma under hela
denna period. Som framgar av figuren har Riksgaldskonto-
ret det klart bésta riskjusterade resultatet under perioden
juli 2001 till december 2003.

3 Informationskvoten anger ett resultat dividerad med volatiliteten (standard-
awvikelsen) i resultatet.

4 Beréknat pa manadsdata.
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Diagram 2 Riskjusterat resultat for den aktiva forvaltningen
under perioden juli 2001 till december 2003
Informationskvot
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Sett dver en tiodrsperiod fran 1994 och fram till idag
har risknivan i forvaltningen (volatiliteten i resultatet), matt
enbart som arlig standardavvikelse #, varit genomgaende
lagre for RGK:s aktiva forvaltning én for de externa forval-
tarna. Den manatliga standardavvikelsen i resultatet har i
genomsnitt varit 0,22 procent for den egna férvaltningen.
Motsvarande siffra f6r den externa forvaltningen &ar 0,30
procent. En forklaring till den lagre risknivan i Riksgaldskon-
torets egen forvaltning ar storleken pé det forvaltade belop-
pet. RGK:s mycket stora portfolj gor det svart att snabbt
etablera och avveckla stérre positioner pa marknaderna, i
synnerhet pd mindre marknader som norska kronor och
schweizerfranc. Dessa begrénsningar har inte de externa
forvaltarna brottats med.

Lars Boman
Stf. chef Portféljférvaltning
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Ny riskindikator for statsskulden — Cost-at-Risk

Riksgéldskontorets berékningar visar att relativ Cost-at-Risk for statsskulden med
nuvarande storlek och sammanséttning pa ett ars sikt 4r omkring 15 miljarder kronor.
Det motsvarar en knapp procent av BNP. Varje miljard i ovdntad ékning av lanebehovet
ger knappt 100 miljoner kronor i kostnadsokning pa ett ars sikt.

Relativ Cost-at-Risk visar hur mycket hogre an forvantat
kostnaderna for statsskulden kan bli pa ett ars sikt, med en
viss sannolikhet. De forvantade kostnaderna baseras pé ett
lage dar réntor och valutakurser ar oférandrade, och infla-
tionstakten ar tva procent enligt Riksbankens mal.

Cost-at-Risk kan ses som en kompletterande indikator
till RGK:s durationsmal. Durationsmalet anger den genom-
snittliga 16ptiden och speglar den langsiktiga avvagningen
mellan kostnader och risker. CaR ger en uppfattning om
risken for att kostnaderna ska tka kraftigt pa kort sikt.

Riksgaldskontoret har under 2003 utvecklat en analytisk
metod for att approximera relativ Cost-at-Risk fér den svenska
statsskuldens. Konceptuellt &r Cost-at-Risk dock inte nytt.
Danmarks Nationalbank har anvant CaR i sin skuldférvalt-
ning i flera ar. Kanadas centralbank har nyligen genomfort
studier p& CaR for den kanadensiska statsskulden. Aven i
Riksgaldskontorets simuleringsmodell fran 2000 anvéndes
CaR-baserade riskmétt.

Vad ar Cost-at-Risk?

Cost-at-Risk (CaR) &r ett statistiskt riskmatt. Metod och
antaganden for CaR ar i princip desamma som for Value-at-
Risk (VaR), som RGK liksom ménga andra anvander for att
styra den aktiva portfoljforvaltningen. Bdda matten bygger
pa statistiska samband och antaganden om normalforde-
lade och korrelerade finansiella variabler.

Sannolikhet

Medelvérde =
forvantad kostnad \

Cost-at-Risk = den
kostnad som utfallet
med 95% sannolikhet
ligger under

Utfall for kostnader

ar okant — antas /

normalférdelat \

Relativ CaR
-+

N~

Kostnad

Cost-at-Risk &r den kostnad som utfallet med 95 procents sannolikhet
hamnar under. Relativ Cost-at-Risk é&r skillnaden mellan Cost-at-Risk och
det férvédntade utfallet.

Den storsta skillnaden mellan VaR och CaR ér vilken resul-
tatparameter man fokuserar pa. | VaR-berakningar mater
RGK risken for att skuldens marknadsvarde ska stiga. |
CaR-berdkningar mater RGK risken for att skuldens 16pan-
de rantekostnader utan hénsyn till marknadsvérdeeffekter
ska Oka. En annan skillnad &r att CaR oftast beraknas pa
l&ngre tidshorisont an VaR. For CaR ar tio ar en vanlig tids-
horisont, medan den for VaR oftast &r kortare an en manad.
VaR och CaR anges dock ofta med samma konfidensniva,
95 procent.

CaR kan liksom VaR beréknas pa flera satt. En vanlig
metod for CaR &r att man simulerar framtida utveckling for
rantor, valutakurser m.m. och beréknar kostnader for olika
|&nestrategier under ett antal &r framat i tiden for varje sce-
nario. CaR méts sedan som de fem procent vérsta utfallen
for en viss period.

Den metod RGK utvecklat under 2003 bygger inte
pa simuleringar, utan pd en analytisk approximation, som
beskrivs i ndsta avsnitt.

En analytisk approximation
av relativ Cost-at-Risk

| princip finns tre riskfaktorer for kostnaden for skulden:
rantenivan, valutakursen och inflationen. Forandringar i
rantenivan paverkar kostnaden for alla skuldslag, medan
valutakursférandringar och inflationsuppgangar bara paver-
kar kostnaden for valutaskulden respektive realskulden.

Om réntan stiger, tkar skuldens snittranta med rante-
uppgangen multiplicerat med den andel av skulden som
ranteomsaétts. | denna enkla modell antas svenska och
utlandska rantor vara perfekt korrelerade, medan reala
rantor antas variera hélften s& mycket som nominella.

Om kronan forsvagas under ett ar, Okar kupongbetal-
ningarna pa valutaskulden matt i svenska kronor. Dessut-
om realiseras en storre (mindre) valutaforlust (valutavinst)
pa den del av valutaskulden som forfaller. !

! Med kostnad menar vi hér ekonomiska kostnader. En skillnad mot kas-
samdssiga kostnader &r att man anser valutakursforluster realiserade nar
lanen forfaller, oavsett om man refinansierar lanet eller inte. Om synséttet
i stéllet vore kassabaserat skulle vi se pa andelen som amorteras snarare
&n andelen som forfaller.
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Om inflationen blir hogre an forvantat under aret, okar
kupongutbetalningarna pa den reala skulden. Dessutom
realiseras mer inflationskompensation pa den del av real-
skulden som forfaller.

Med utgangspunkt i hur mycket som forfaller det nar-
maste aret, andelarna real- och valutaskuld, samt skuldens
snittkupong, kan man berékna hur mycket kostnaderna 6kar
for en enhets dkning i varje riskfaktor. Baserat pa historiska,
optionsimplicita eller antagna varianser och samband mel-
lan faktorerna kan man darefter berdkna konfidensintervall
for kostnadsuppgangar. Med andra ord kan vi pa detta satt
ta fram en analytisk approximation for relativ Cost-at-Risk.

Faedelning R kestiad inaem et Az

Yarsdn
A uifall b

Ovanpd de finansiella variablerna kan man lagga
ovantade okningar i det priméra lanebehovet. Lanebe-
hovsokningar antas bli finansierade enligt hur skulden &r
sammansatt fran borjan.

Relativ Cost-at-Risk
med olika antaganden

Tabellen nedan visar 95 procents RCaR pa ett ars sikt for
den nuvarande skuldportféljen, med olika antaganden for
risker och samvariation mellan réanta, valuta och inflation.

Dessutom visar tabellen hur en (ovéntad) férsamring av
primérsaldot paverkar RCaR.

Relativ Cost-at-Risk pa ett ars sikt
med 95 procents konfidens (miljarder kronor)

Primarsaldo

Baserat pa Som véantat 20 mdkr samre

Historiska data

1994-2002 13,7 15,2

1994-1997 16,3 18,1

1998-2002 10,6 11,8
Marknadsdata

September 2003 14,1 15,5

Om perioden 1994-2002 antas vara representativ for den
narmaste framtiden ar det fem procents risk att kostna-
derna blir knappt 14 miljarder kronor eller mer hogre an
beraknat. Om prognosen for rantor pa statsskulden t.ex. ar
50 miljarder kronor, ar det fem procents risk att rantebetal-
ningarna i stallet blir 64 miljarder eller mer.

Eftersom forsta halvan av perioden 1994-2002 var
mer turbulent &n den andra skulle motsvarande siffra base-
rat pa perioden 1994-1997 bli drygt 66 miljarder kronor,
om den férvantade kostnaden ar 50 miljarder.

Den marknadsbaserade siffran utgar frdn marknadens
forvantan om framtida kursrorelser (matt via optionspriser)
och korrelationer for det senaste aret. RCaR-siffran blir i
stort sett samma som baserat pa perioden 1994-2002.

Effekter av storre primart lanebehov

Om priméarsaldot blir 20 miljarder kronor sémre an forvéan-
tat, 6kar RCaR med mellan 1,1 och 1,7 miljarder kronor
pa ett ars sikt. Om en dkning i primarldnebehovet kommer
samtidigt som rantor, valutakurs och inflation utvecklas
ogynnsamt, dr det fem procents risk att kostnaderna for
skulden blir 18 miljarder eller mer hogre an prognostiserat.
Notera att berékningarna inte bygger pa nagon analys av
sannolikheten for att det priméra lanebehovet ska tka.

Relativ Cost-at-Risk varierar
med skuldens sammansattning

| avsnittet ovan analyserades hur relativ Cost-at-Risk varie-
rar med olika antaganden om riskfaktorernas varians och
korrelation. Cost-at-Risk paverkas ocksa av skuldens sam-
mansattning. RCaR okar till exempel med andelen érliga
forfall. Kortare 16ptid leder darfor i regel till hogre risk.

RCaR o6kar ocksd med andelen valutaskuld. Det beror
pa att en storre del av skulden d& utsatts for variationer i
kronkursen, utéver variationen i réantan.

Genom att 6ka I6ptiden och minska andelen valuta-
skuld kan RCaR darmed minskas. Tabellen visar RCaR for
den nuvarande och tre alternativa skuldportfoljer.

20



Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

25 februari 2004

Relativ Cost-at-Risk for olika skuldportféljer
(baserat pa perioden 1994-2002)

Andel arliga forfall

Valutaandel 10% 14% 25%
10% 8,6
30% 6,7 8,8 13,7

RCaR kan minskas genom att minska andelen arliga forfall och/eller andelen
valutaskuld.

Att minska andelen arliga forfall fran 25 procent till 14
procent leder till att RCaR minskar med en dryg tredjedel.
Samma effekt har det att minska valutaandelen till 10 pro-
cent, med bibehéllen forfalloprofil. Tabellen visar ocksa att
om forfalloprofilen satts sa snavt som 10 procent per ar,
och valutaskulden behalls pa dagens niva, minskar RCaR
till 6,7 miljarder kronor.

| bilden nedan visas relativ Cost-at-Risk som kontinu-
erlig funktion av valutaandel och andel arliga forfall. Notera
att forfalloandel och valutaandel har en émsesidigt forstar-
kande effekt pd RCaR. | bilden framgéar det av att RCaR-
ytan har storre lutning ju langre fran origo man gar.

Relativ
Cost
atRisk
(mdkr)

30/

25/

20/

030 25 020 015
Va\utaandel '

Stdrre valutaandel och stérre andel arliga forfall har en 6msesidigt forstér-
kande effekt pd CaR. (Grafen baseras pa tolvmanadersférandringar under
perioden 1997-2002.)

Man kan ocksé notera att det i princip inte finns ndgon
diversifieringseffekt av att ha valutaskuld. Delvis beror det pa
att svenska och utlandska rantor antas vara perfekt korrele-
rade i modellen, vilket inte stimmer med verkligheten. Men
en annan forklaring &r att valutakursrisken ar betydande for
valutaskulden. | manga fall kommer valutakursrisken att
dominera den mindre diversifieringseffekten frén rantorna.

Kostnadseffekter av att minska
Cost-at-Risk via 6kad loptid

Ett satt att minska relativ Cost-at-Risk ar alltsa att minska
andelen arliga forfall, vilket i princip &r detsamma som att
forlanga skuldens genomsnittliga 16ptid. Eftersom avkast-

ningskurvan har positiv lutning leder langre 16ptid pa upp-
|&ningen till hogre forvantade kostnader.

| upplaningstermer kréver snavare forfalloprofiler en
stérre andel lang upplaning. Forfalloprofilen pa 14 procent
i exemplet kan till exempel uppnds genom att Riksgalds-
kontoret upphér med emissioner i statsskuldvaxlar, men
behaller nuvarande fordelning mellan tva-, fem och tioariga
obligationer. Tio procents arliga forfall kraver att all uppla-
ning sker i tiodriga obligationer.

Durations- och kostnadseffekter av att dndra forfalloprofilen

Andel arliga forfall

10% 14% 25%
Durationsokning (ar) 1,1 0,4 0
Kostnadsokning (mdkr/ar) 3,2 1,0 0
Total kostnad (20 ar) 64 20 0

Berédkningen baseras pa skuldportfolier med stabila férfalloprofiler och en
linjér avkastningskurva med en procentenhets skillnad mellan ett och tio
ars loptid.

Att minska forfalloprofilen fran 25 till 14 procent (6ka
duration med 0,4 ar) Okar alltsa de arliga rantebetalning-
arna med omkring en miljard. Samtidigt minskar RCaR
med fem miljarder kronor. Den é&rliga forsakringspremien
mot ovantade kostnadsuppgangar ser darmed ut att vara
relativt 1ag.

Men man maste komma ihag att RCaR-maéttet beskri-
ver vad som hdnder i ett ogynnsamt ldge, som statistiskt
sett (baserat pad data frdn perioden 1994-2002) intraffar
ett &r av tjugo.

For att kunna stalla kostnad i relation ftill risk maste
man darfor summera kostnaderna dver hela tjugoarsperio-
den. D4 blir bilden att en forlangning av durationen med
0,4 ar leder till att kostnaderna 6kar med totalt 20 miljarder
kronor. Nér riskscenariot intréffar 6kar kostnaderna med i
storleksordningen fem miljarder mindre &n med den kor-
tare loptiden. | sjalva verket ar det att alltsa dyrt att minska
risken via loptidsforlangning.

Cost-at-Risk i relation
till budgetsaldot

Den nuvarande statsskulden har en relativ Cost-at-Risk pa
omkring 15 miljarder pé ett ars sikt. Ar det mycket eller
lite? Ytterst &r det en fraga for regering och riksdag att ta
stallning till, baserat pa hur mycket risk de ar beredda att
ta i statsskuldsférvaltningen. Vi kan belysa risken genom att
relatera siffran till BNP och budgetrestriktioner.

Femton miljarder kronor motsvarar en knapp procent
av dagens BNP. Enligt EU:s regler far underskottet i det
offentliga finansiella sparandet inte 6verstiga 3 procent av
BNP. Konjunkturinstitutets prognos fran juni 2003 for det
finansiella sparandet 2004 &r ett 6verskott pd 1,1 procent av

BNP. Baserat pa den enkla RCaR-berdkningen ar det alltsd p
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» nérmare fem procents risk att 6verskottet i stéllet blir nara
noll, pa grund av stigande réntor och svagare valutakurs.

Hur kommer RGK
att anvanda CaR-mattet?

Det analytiska RCaR-mattet ska i forsta hand ses som ett
enkelt och intuitivt satt att beskriva den finansiella risken
i statsskulden. Vi tror att RCaR kommer att vara en bra
utgadngspunkt for och underlatta diskussioner om skuldens
(kortsiktiga) kostnads- och riskegenskaper.

Relativ Cost-at-Risk ar ocksa ett bra komplement ftill
det mal for skuldens durations som RGK arbetar med.
Durationsmalet speglar den langsiktiga avvagningen mel-
lan Kostnad och risk. D&remot fangar det inte risken for att

skuldens kostnader ska tka pa kort sikt. Det beror dels pa
att durationen inte entydigt kan kopplas till skuldens férdel-
ning pa olika loptider, dels att ingen sannolikhetsberdkning
kopplas till durationsmaéttet.

Skuldens langsiktiga sammanséttning bor daremot
inte baseras pa det CaR-matt som presenteras har. Méattet
bygger pa forenklade antaganden och har en kort horisont.
Dessutom, och kanske viktigast, ar mattet i sin nuvarande
form helt nominellt och tar inte hdnsyn till hur skuldens
kostnader samvarierar med statens intékter. Beslut om
skuldens sammansattning bor i stéllet baseras pa analyser
av skuldens egenskaper i ett storre sammanhang och pé
langre sikt.

Anders Holmlund
Analyschef

Ekvationer for den analytiska berakningen av relativ Cost-at-Risk

Effekt pa kostnaden av en ranteuppgang

Ac = ArXS(FP ><(1—w

nom real

) +FBealx u)realx 0’5)

dér Ac, = kostnadsokning i miljarder kronor
Ar = ranteférandring
S = statsskuld i miljarder kronor
FP = forfalloprofil
w = andel
nom = subindex fér nominell skuld
real = subindex for real skuld

Notera: Realrdntor antas rdra sig halften sa mycket som
nominella rantor (darav faktorn 0,5 i ekvationen).

Effekt pa kostnaden av en kronforsvagning

+FP )

nom

Ac,= AFX* w,x Sx(K,,

dar AEX = valutakursforandring (forsvagning)
K = kupong
FX = subindex for valutaskuld

Effekt pa kostnaden om inflationen blir
hogre an forvantat

xSx(K, ,+FP,,)

real

Ac,= (m—1°) xw,

al

dar =
Jtlf

verklig inflation
forvantad inflation (d.v.s. 2 procent)

Standardavvikelser for kostnadsvariation per riskfaktor

c/ Ac, c
=—X
c Ar r
FX=ACFX %
¢ AFX

o Opx

cn = & xO
c (n_ne) (-1

dar o, = standardavvikelse i kostnadsvariation
p.g.a. ranterorelser
C, = standardavvikelser i riskfaktorn ranta

Sammanvagd risk for skuldportféljen
o.=[c"Qc]”

dar Q = korrelationsmatris for riskfaktorerna och

Mer information och ett exempel finns i
En analytisk approximation for relativ Cost-at-Risk,
Riksgéldskontoret 2003.
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Marknadsinformation Kella: Riksgaldskontoret, om ingen annan anges.
Nominella statsobligationer, utestdende volymer, 31 januari 2004 Nominella statsobligationer, auktionsdatum
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum  Likviddag
2005-02-09 6,00 1035 69 294 2004-02-18 2004-02-25 2004-03-01
2006-04-20 3,50 1044 79 597 2004-03-03 2004-03-10 2004-03-15
2006-08-15 8,00 1037 65 300 2004-03-17 2004-03-24 2004-03-29
2008-05-05 6,50 1040 54 783 2004-03-31 2004-04-07 2004-04-14
2009-01-28 5,00 1043 87417 2004-04-14 2004-04-21 2004-04-26
2011-03-15 5,25 1045 45 532 2004-04-28 2004-05-05 2004-05-10
2012-10-08 5,50 1046 49 853 2004-05-11 2004-05-18 2004-05-24
2014-05-05 6,75 1041 84 082 2004-05-26 2004-06-02 2004-06-07
2020-12-01 5,00 1047 13999 2004-06-09 2004-06-16 2004-06-21
Summa benchmarks 549 857 2004-06-23 2004-06-30 2004-07-05
Icke benchmarks 2403 2004-07-28 2004-08-04 2004-08-09
2004-08-11 2004-08-18 2004-08-23
Statsskuldvaxlar, utestaende volymer, 31 januari 2004 Statsskuldvaxlar, auktionsdatum
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2004-02-18 33683 2004-02-25 2004-03-03 2004-03-05
2004-03-17 68 568 2004-03-10 2004-03-17 2004-03-19
2004-04-21 25018 2004-03-24 2004-03-31 2004-04-02
2004-06-16 50 008 2004-04-07 2004-04-14 2004-04-16
2004-09-19 45004 2004-04-21 2004-04-28 2004-04-30
2004-12-23 25000 2004-05-05 2004-05-12 2004-05-14
2005-03-16 10001 2004-05-19 2004-05-26 2004-05-28
2005-06-15 10001 2004-06-02 2004-06-09 2004-06-11
Summa statsskuldvixiar 296 361 2004-06-16 2004-06-23 2004-06-28
2004-06-30 2004-07-07 2004-07-09
2004-07-21 2004-07-28 2004-07-30
2004-08-04 2004-08-11 2004-08-13
2004-08-18 2004-08-25 2004-08-27
Reala statsobligationer, utestdende volymer, 31 januari 2004 Reala statsobligationer, auktionsdatum
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2004-04-01 - 3002 3298 2004-02-26 2004-03-04 2004-03-09
2008-12-01 4,00 3101 31540 2004-03-11 2004-03-18 2004-03-23
2014-04-01 - 3001 19901 2004-03-25 2004-04-01 2004-04-06
2015-12-01 3,50 3105 49 535 2004-04-08 2004-04-15 2004-04-20
2020-12-01 4,00 3102 31545 2004-04-22 2004-04-29 2004-05-04
2028-12-01 3,50 3103 3 2004-05-06 2004-05-13 2004-05-18
2028-12-01 3,50 3104 36 054 2004-05-19 2004-05-27 2004-06-02
Summa realobligationer 171 878 2004-06-03 2004-06-10 2004-06-15
2004-08-19 2004-08-26 2004-08-31
Kreditbetyg
Kronskuld Valutaskuld
Moody's Aaa Aaa
Standard & Poor’s AAA AAA
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Skuldsammansattning
Total skuld 1 265 SEK miljarder

Utlandsk valuta
inkl. swappar 26,0%

Hushallsuppléning 4,7% inkl.

Realobligationer 13,6%
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Utlandskt dgande av statsobligationer och statsskuldvaxlar

SEK miljarder %
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B Utlandskt agande statsskuldvaxlar
Utlandskt dgande statsobligationer
Kélla: Riksbanken

Statsskuldens exponering i utlandsk valuta
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Finansmarknaden

Alla vérden t o m 31 januari 2004

Avkastningskurva for svenska statspapper
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Svensk ekonomi Alla varden t o m 31 januari 2004
Inflation: Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
UND1X och KPI i Sverige 1998-2004 i férhallande till BNP, enligt Maastricht
% %
3,5 80
3,0 70
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20 L 50
1,5 ——aAl Vai |—
40
1,0 A\ | \
0,5 30
0,0 “‘ /.,” 20
-0,5 )4 10
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= KP| UNDIX Kélla: SCB e EMU-omradet Sverige Kélla: SCB, OECD

Nationalrdkenskaper

Procentuell férandring

Utbud och efterfragan 2002 2003 2004 2005
BNP! 1,9 1,3 2,2 2,5
Import av varor och tjanster -2,5 4,7 5,7 7,6
Hushallens konsumtionsutgifter 1,5 19 2,7 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 3,2 0,9 0,2 0,3
Fasta bruttoinvesteringar -3,0 -2,0 1,2 5,3
Lagerinvesteringar -0,2 -0,1 0,2 0,0
Export 0,2 5,7 5,9 6,5
Andra indikatorer Sep-03 Dec-03 2002 2003 2004 2005
KPI, arlig forandring 1,4 2,4 2,0 0,7 1,8
Arbets|6shet 51 4,0 4,8 54 5,0
Bytesbalans 6,3 4.4 4,7 5,3 5,4

12 340 mdkr (2002 érs referenspriser).

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
FéreningsSparbanken 08-700 99 00 PMBF
Nordea +45-33-33 17 58 PMUB
SEB 08-506 23 151 PMSE
Svenska Handelsbanken AB Publ. 08-463 46 50 PMHD
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