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1 Inledning

Foljande kapitel ger en introduktion till problemet som kommer behandlas i uppsatsen, samt
syftet for min studie och vilka avgrdnsningar jag har gjort.

1.1 Bakgrund

Som dmne f6r min uppsats har jag valt att skriva om realobligationer. Realobligationer &r en
utav de storre nya tillgdngsklasserna som har lanserats de 20 senaste dren, trots detta kdnner
inte ménga studenter och investerare till dem. Realobligationer dr en unik tillgangsklass da de
kompenserar innehavaren for framtida inflationsférdndringar. Den nya tillgdngsklassen passar
investerare som vill sdkra framtida realavkastningar sa som t ex. pensionsfonder och

forsdkringsbolag, investerare som tenderar att géra mer ldngsiktiga investeringar.

Realobligationens frammarsch har tagit mark frin nominella statsobligationer, d& det &r det
lan som Riksgilden emitterar som mest liknar realobligationer till 16ptider och avkastning.
Investerare har nu moéjligheten att vélja om de tror att den forvéantade
inflationskompensationen for nominella statsobligationer kommer att sla den realiserade
inflationskompensationen for realobligationer. Samtidigt har Riksgéilden fatt ett nytt redskap 1
hanteringen utav statsskulden. Min uppsats har som mal att ge en mer djupgéende analys om
realobligationer och att jamfora dem med nominella statsobligationer for att ta reda pa hur
mycket investerare kriver i riskpremier mellan de tva tillgangarna. Med riskpremie menar jag
vad investerare kriver 1 extra avkastning for att vélja realobligationer istillet for nominella
obligationer. Det dr tre typer av risker som oftast ska premieras kredit-, likviditets-, och

inflationsrisker.

1.2 Problemdiskussion

Riksgildskontoret har som uppgift att forvalta den svenska statsskulden pa ett sé effektivt sitt
som mojligt. Forvaltningen sker genom att ge ut olika typer av l&n och valutahandel. P ett s
effektivt sitt som mojligt menas att minska skulden sa mycket som mdjligt till lagsta mojliga
rantekostnader. Eftersom Riksgélden vill vara den ledande statsskuldsforvaltaren i varlden
och vara forebild for andra ldnder, ar det inte konstigt att den var bland de forsta ldinderna som

etablerade en marknad for realobligationer'. Men hur har vigen dit sett ut? Har

! Forelasning med Paul Pedersen fran Riksgilden den 6e april pa ekonomihdgskolan i Lund
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realobligationer haft den positiva effekten som var tankt fran borjan? Det intressanta &r att se
om realobligationer har hjélpt att diversifiera rantekostnaderna for Riksgélden och om

Riksgélden har skapat en fungerande och likvid marknad.

Under oroliga finansiella tider [marknadsklimat] efterfragas tillgangar som kan sékra den
framtida kopkraften for investerare. En tillgdng med 1ag korrelation till aktiemarknaden och
som skyddar vid sdmre tider. Tidigare har nominella statsobligationer ofta haft den hér rollen i
en portfolj. Med uppkomsten utav realobligationer finns det nu ett konkurrenskraftigt
alternativ for investerare. Sedan fOrsta emitteringen av “realobligation 3001 har marknaden
vuxit med 680% pa 15 ar. Indexet for realobligationer har gétt upp med 230% sedan
december 1996, den nya tillgdngsklassen har bevisat att den kan ge en stabil avkastning 6ver

en langre tidshorisont.

Vid en jaimforelse mellan nominella statsobligationer och realobligationer sa har tillgangarna
olika riskfaktorer, dessa riskfaktorer maste premieras. Riskpremien kan forklara hur
marknaden vérderar lagre forvintad avkastning for att bli kompenserade for

inflationsférandringar.

1.3 Problemformulering

Hur fungerar realobligationer? Vilka positiva egenskaper har den nya tillgdngsklassen? Hur
utvecklingen 1 Sverige sett ut? Hur ser riskpremien ut jamfor med nominella

statsobligationer?

1.4 Syfte

Uppsatsen har som syfte att beskriva utvecklingen av marknaden for den snabbt vixande
tillgdngsklassen realobligationer och ge ldsaren en inblick i hur instrumentet fungerar. Senare
vill jag fa fram break even inflationen och riskpremien gentemot nominella statsobligationer

for att kunna utvérdera och analysera realobligationer.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen ér begrinsad till den svenska realobligationsmarknaden, instrumenten i de olika
landerna ar lika men jag ar intresserad av utvecklingen i Sverige. D4 det finns lite forskning

om marknaden i Sverige. Totalt har 9 st. realobligationer emitterats, varav 3 st. har forfallit.

=) ‘ Kapitel: 1 Inledning



Den empiriska undersdkningen utfors med hjilp utav bootstrapping” och kommer att ticka 2
av de utstdende lanen. De 3 forfallna gavs ut 1994 — 1996, da auktionerades
realobligationerna ut pa ett annorlunda sitt och innehdll en stor likviditetspremie. Detta hade

avsevart forsvarat jimforelserna med de nominella statsobligationerna.

Den historiska métperioden 1 uppsatsen kommer generellt under kapitel 4 vara mellan 1996-
12-30 och 2009-12-30, detta eftersom ett index for realobligationer forst skapades 1996.
Mitperioden i den empiriska undersokningen kommer att vara 2006-10-2 till 2009-10-14. D4
en tidigare uppsats har behandlat perioder innan dess med liknande metoder ser jag ingen
anledning att upprepa forskningen med samma data. Mer ingdende beskrivning av

urvalsprocessen for historiska métperioder gors 1 ndstkommande kapitel.
1.6 Mélgrupp

I forsta hand véinder sig min uppsats till studenter som har ett intresse utav finansiell ekonomi
och samhiéllsekonomi. Om lésaren ska forstd uppsatsen krivs det grundlédggande teoretisk

kunskap om finansiell ekonomi och réntebdrande tillgéngar.

? Med bootstrapping menar jag att med hjilp utav utestdende nominella obligationer skapa en enda
ranteavkastningskurva
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1.7 Disposition

Jag kommer att ha foljande disposition pd uppsatsen,

Kapitel Innehéll

2 Metod

En kort beskrivning utav utforandet av uppsatsen, beskrivning
av datainsamlingsmetoden for de vasentliga variablerna for
att sedan avsluta med en diskussion kring forskningsansatsen
och kéllorna.

3 Tidigare Forskning och Teori

Berittar kort om tidigare forskning som jag grundar min
uppsats pd. Sedan om vilka teorier som anvénds i min empiri
och en grundlig beskrivning hur min empiri har gatt tillviga.

4 Realobligationer

I kapitlet beskriver jag tydligt hur marknaden av realobligationer
i vérlden och framst Sverige har utvecklats. En djupare beskrivning
av nyttan och egenskaperna for realobligationer ges ocksa.

5 Empiri och Resultat

Redovisar mina resultat fran undersdkningen av break even
inflationen och riskpremierna for realobligationer mot nominella
obligationer. Ger forklaringar pa hur vardena ska tolkas.

6 Diskussion och Slutsats
Diskuterar orsakerna och tdnkbara anledningar till resultaten
av min empiriska undersdkning.
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2 Metod

1 kapitlet tar jag upp vilka metoder jag har anvdnt mig utav genom uppsatsen, vilken typ av
datainsamling jag har genomfort samt kdllorna till min data, slutligen utfor jag en kdllkritisk
analys pa min insamlade data.

2.1 Metodansats

I min uppsats kommer jag att anvdnda mig utav befintliga teorier for att forklara resultaten i
min empiriska underskning, vilket gor min metod deduktiv’. For insamlingen utav data har
jag anvéant mig utav en kvantitativ metod. Senare har jag anvént mig utav en deskriptiv metod
da jag har som syfte att forklara och skapa forstdelse for realobligationer och deras
egenskaper.

2.1.2 Utforande

I uppsatsen har jag gjort tva sorters undersokningar for att forklara min tes. Till en borjan har
jag anvint mig av historisk data for att illustrera och forklara realobligationers egenskaper och
utveckling sedan forsta emitteringen. I den andra undersdkningen har jag ocksd anvint mig
utav historisk data men da for att konstruera avkastningskurvor for nominella statsobligationer
och for att kunna gora jaimforelser med realobligationer och ridkna ut riskpremien. For att
rdkna ut riskpremien behdvs det information om forvintad inflation, marknadsréntan och
priset pa realobligationer och nominella statsobligationer. Unders6kningar, utrdkningar,
diagram och konstruktioner av diskonterings- och avkastningskurvor har genomforts med

Excel.

2.2 Datainsamlingsmetod

2.2.1 Data

For mina undersokningar har jag anvént mig utav sekundérdata. Data for de olika
realobligationerna, nominella obligationer, inflationen, valutor och indexen i uppsatsen ar
hiamtat frdn Thomson Reuters Datastream’s och Thomson Reuterss 3000 Xtra’s databaser.
Dir har jag hdmtat data pa stingningskurserna for de olika instrumenten och indexen pé dags-

, manads- och ars-basis. I databaserna har jag ocksa haft tillgang till priser vid emitteringar.

3 Bryman, A. & Bell, E. (2005), sid 23
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Avkastningar pa statsobligationer och statsskuldsvaxlar &r himtat fran Riksbankens hemsida.

For informationsinsamling har jag anvédnt mig utav tidigare forskning som har behandlat
dmnen jag har tagit upp i uppsatsen. Framforallt har jag samlat in data genom rapporter som

Riksgéldskontoret och deras motsvarigheter i andra ldnder har publicerat.

2.2.2 Index

Eftersom jag har gjort analyser av realobligationer mot andra tillgangsklasser har jag behovt
anvinda mig utav olika index. For svenska aktier har jag anvént indexet OMXS30, for
nominella statsobligationer OMRX-TBond, for utlindska aktier MSCI-WORLD, {or
fastighetsbolag OMX- REAL ESTATE och slutligen for realobligationer OMRX-REAL.
Datumen for insamlingarna har varit under perioden 1996-12-30 till 2009-12-30.

2.2.3 Realobligationer

Nir jag har rdknat ut riskpremien for realobligationer mot nominella statsobligationer har jag
valt att fokusera pa realobligationerna 3105 och 3106. Jag har bara data pa
inflationsforvéntningar frdn 1994 — 2015 och de realobligationerna 4r de enda som har
16ptiden inom tidsramen. Jag har hdmtat data om marknadsriantan pa dagsbasis om

realobligationerna frdn Thomson Reuters 3000 Xtra.

2.2.4 Nominella statsobligationer

For alla utestdende nominella statsobligationer har jag hdmta data om marknadsriantan och
priset frdn Thomson Reuters’s 3000 Xtra pé dagsbasis. For obligationer som har forfallit har
jag inte kunnat hitta data genom kéllorna jag har anvént. Detta dr en anledning till att jag har
valt perioden 2006-10-02 till 2009-10-01 som underlag for min empiriska undersékning,
eftersom under perioden har jag tillgdng till data om de utestdende lanen. Under perioden har

det inte funnits nominella statsobligationer som har forfallit.

2.2.5 Forvantad Inflation

Som matt pa forvantad inflation har jag anvint mig utav Prosperas rapporter. Data bestér av
aktorerna pa penningmarknadens inflationsforvintningar pa 1, 2 och 5 &rs sikt. Data
presenteras 1 medelvirde, median, ldgsta virde och hogsta virde. I mina utrdkningar har jag
anvint mig utav medelvirdet. Datumet for forsta och sista rapporten dr 2006-11-29 och 2009-

10-14. Sammanlagt har jag samlat in data fran 12 rapporter
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2.3 Dataanalys

For konstruktionen och analysen av diagrammen har jag anvédnt mig utav Microsoft Excel.
Utrdkningarna for duration, standardavvikelse, avkastning och korrelation ar ocksé utforda 1
Excel. Diskonteringskurvorna samt avkastningskurvorna har jag skapat genom ett skriva en

macro-kod 1 Excel.

2.5 Forskningsansats

Min uppsats ir reliabel* om resultaten jag har uppnatt i min empiri gér att replikera med
samma undersokning igen. All data som anvénds 1 uppsatsen ar frn erkénda foretag och
myndigheter, fel i data &r hogst osannolikt. Teorierna jag utgar ifrdn ar beprovade och
erkinda. Riskfaktorerna ligger mer i om jag under inmatningen utav data gjort fel eller om

mina berdkningar innehdller feltolkningar.

Validiteten® i min uppsats gar att diskutera. Den empiriska delen i min uppsats técker bara tva
realobligationer under en kort period dér det dessutom har varit stor turbulens i1 den finansiella
virlden. Validiteten 1 kapitel 4 ar hogre, eftersom tidsperioden &r lang och urvalet i analyserna

omfattar all tillgénglig data (s& som index) och inte bara ett litet urval.

2.6 Kallkritik

Som kallor har jag anvint facklitteratur, databasprogram, artiklar och publikationer av
Riksgélden, Riksbanken och liknande myndigheter i vérlden. Facklitteraturen jag har anvént,
anvénds i undervisning vérlden 6ver och bor dérfor vara héllbar. Publikationerna av
Riksgilden och Riksbanken, publikationer som anvénds flitigt 1 uppsatsen, kan vara
snedvridna nér de inte dr helt subjektiva om realobligationer. Jag utgér ifran att deras statistik
ar sanningsenlig. Realobligationer dr en ny tillgdngsklass och darfor har jag inte hittat

litteratur om dmnet. Darfor har jag varit tvungen att lita p4 Riksgéldens publikationer.

* Bryman, A. & Bell, E. (2005), sid 48

> Bryman, A. & Bell, E. (2005), sid 48
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3 Tidigare Forskning och Teori

Foljande del beskriver tidigare forskning som jag hdmtat inspiration och metoder av till min
uppsats, teorier jag anvinder mig utav och vilket tillvigagdngssdtt jag har anvdnt under min
empiri.

3.1 Tidigare forskning

Det har forskats lite om realobligationer. Det har forskats &nnu mindre om realobligationers

break even inflation och riskpremie. Jag har lyckats hitta en uppsats som berdr amnet

Bergvall .A (1998), "Realobligationer — Riskpremien mellan nominella obligationer och
realobligationer”

Forfattaren bootstrappar en avkastningskurva for nominella obligationer for att rakna ut
riskpremien mot realobligationer. Det dr en liknande metod jag kommer att anvéinda mig utav
1 min uppsats. Forfattarens slutsatser &r att realobligationer har en nedatgdende trend for
riskpremien gentemot nominella obligationer. Forklaringen &r en légre inflationsriskpremie
for nominella statsobligationer och att marknaden inte &r 1 jimvikt. En av anledningarna till
att jag skriver min uppsats dr for att géra en ny liknande men modernare studie (anvidnda
kraftfullare program for utrdkningarna) for att se om utvecklingen pa

realobligationsmarknaden har foréndrats.

3.2 Miatning utav realobligationers prestation och egenskaper

En bittre bild fas utav realobligationer genom att rdkna ut nigra vanliga nyckeltal som kan
anvandas vid jamforelse med andra tillgangsklasser. Det &r framst information om
tillgangsklassen avkastningsprestationer och riskegenskaper som &r utav intresse. Jag har valt
ut nagra nyckeltal som jag finner 4r utav relevans och som med tillgénglig data gér att

kalkylera.
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3.2.1 Avkastning

Under jamforelsen av realobligationers avkastning med andra tillgdngsklasser har jag anvént

mig av en formel fOr att méta den procentuella fordndringen 1 de jimforda instrumenten.

R=n(z2)
= |In|——
Pe_y
ekvation 3.1
P, = Tillgangens/indexets kurs vid tidpunkt t

P = Tillgangens/indexets kurs vid tidpunkt t-1

3.2.2 Standardavvikelse

Standardavvikelse anvinds som matt pa hur riskfylld en specifik tiligang dr. Mattet baseras pa
hur avkastningar skiljer sig frdn medelvirdet. Nér standardavvikelsen ar hog tyder det pé

storre risk eftersom sviangningarna kring medelvérdet dr storre. Mattet passar vid jaimforelse

5 (R, —R)
- n—1

ekvation 3.2°

med andra tillgdngar

R; = Tillgangens/indexets avkastning vid tidpunkt t
R = Tillgangens/indexets genomsnittliga avkastning

n = antal observationer

3.2.3 Kovarians och Korrelationskoefficient

Med hjilp utav kovariansen gar det fi ett linjart samband mellan tva olika instrument och fa
reda pa hur de varierar tillsammans. Ett numeriskt matt pd hur instrumenten samvarierar fés
av att anvédnda korrelationskoefficienten som ger ett numeriskt varde som stricker sig mellan -

1 till +1. Dér +1 ar perfekt korrelation och -1 ar perfekt negativ korrelation

T _ _
(Ryt — Rx)(Ryt — Ry)

Covyyry = —1

t—1

® Vinell et al (2005), sid 37
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ekvation 3.3
Ry = Tillgdngens/indexets avkastning vid tidpunkt t for tillgdng/index X
Ry: = Tillgdngens/indexets avkastning vid tidpunkt t for tillgdng/index Y
Ry = Tillgdngens/indexet X’s genomsnittliga avkastning
R, = Tillgdngens/indexet Y’s genonomsnittliga avkastning
n = antal observationer

COUthRyt

Pxy =
Oxt Oyt

ekvation 3.4°
Ry = Tillgdngens/indexets avkastning vid tidpunkt t for tillgdng/index X

Ry = Tillgdngens/indexets avkastning vid tidpunkt t for tillgdng/index Y

0+ = Tillgangens/indexets standardavvikelse vid tidpunkten t
0yt = Tillgangens/indexets standardavvikelse vid tidpunkten t

3.2.4 Realrintan, Nominella rintan, Break even inflationen och
Riskpremier

Nominella riantor speglar avkastningar utan att hdnsyn till inflationen. Reala rantor skiljer sig
fran nominella rantor dd de blir justerade genom att subtrahera forvéntad inflation (forvéntade
forandringar i KPI), reala réntor ger en mer réttvis bild utav kostnaderna for 1an och vinster i
investeringar. Detta kallas for ex ante realrintan, det &r den hér rédntan som har stor betydelse
for ekonomiska beslut. Réntan som justeras for den verkliga inflationen kallas for ex post
realrdntan, rdntan har ingen betydelse for ekonomiska beslut utan kan istéllet t.ex. anvéndas

for att utvirdera investeringar och 1an. Med hjilp utav Fisher-ekvationen, namn given efter

" Vinell et al (2005), sid 40

¥ Vinell et al (2005), sid 41
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ekonomen Irving Fisher, gar det att berikna approximerade vérden pé realrdntor’. Sambanden

ar foljande'”:

Ex ante:

Nominell ranta; + 1 = (1 + realrénta)(1 + forvantad inflatione.) (3.5.1)
Nominell rinta; = (1 + realrinta,)(1 + forvéntad inflation;;) — 1 (3.5.2)
Realrinta; = ((1 + nominellrdnta;)/(1 + forvédntad inflationg)) (3.5.3)
«= rantor vid ar t, +; = forvintad inflationstakt mellan ar t och t+1

For ex post utrdkningar dr det bara att byta ut férvédntad inflation mot realiserad inflation.

Det stora problemet med Fisher-ekvationen ér att hitta ett lampligt matt pd forvintad inflation.

Tidigare forskning har anvint sig utav undersokningar publicerade utav Prospera, darfor

kommer jag anvidnda mig utav deras undersokningar i min uppsats.

Ovan ndmnda ekvation kan beskriva ett mitt pa forvantade reala avkastningar f6r nominella
statsobligationer. Forvintade reala avkastningar skiljer sig fran realiserade reala avkastningar,
realiserade avkastningar anvénder realiserad inflation istéllet for forvéntad. Det ar storre
variation 1 realiserade reala avkastningar dn forvantade reala avkastningar av den simpla
anledningen att forvéntad inflation varierar mindre &@n realiserad inflation. Vilket leder till att
reala avkastningar pa nominella statsobligationer varierar mindre @n realiserade

avkastningar'.

For att fortydliga, har jag anvént den forvédntade inflationen om 1 och 2 ar frn Prospera

rapporter och den realiserade inflation frin SCB och gjort ett diagram(arsdata).

? Lagerwall, B., (2008), sid 1
1 Mishkin, F. (2010), sid 84

i Lagerwall, B., (2008), sid 2
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Realiserad Inflation, forvintad medelinflation om 1 och 2 ar

% enligt Prospera rapporter 1998 - 2009
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Diagram 1

Kalla: Thomson Reuter’s Datastream

Diagrammet visar tydligt att den realiserade inflationen har fluktuerat mer dn den forvéntade.

Ur Fisher-ekvationen gér det att berdkna en approximation pé break even inflationen, dvs.
inflationen som ger samma reala avkastning for nominella statsobligationer och

realobligationer. Ekvationen blir foljande:
Break even inflation; = (1 + nominell rdnta,)/(1 + realrénta;) — 1 (3.5.4)

En investerare kan jimfora sina egna inflationsforvintningar med break even inflationen for
att avgora vilken investering mellan nominella statsobligationer och realobligationer som
kommer ge hogst avkastning. Om investerarens forvintade inflation dr hogre én break even

inflationen, véljer investeraren realobligationer.

Realobligationer och nominella statsobligationer &r olika tillgdngsklassar da maste det finnas
olika risker i tillgdngarna. Dessa olika risker maste premieras och tas med i utrdkningen utav

break even inflationen.
Break even inflation; = ((1 + nominell rénta,)/(1 + realrénta,) — 1) + ) riskpremier (3.5.5)

Break even inflation, = forvéntad inflation,;, + Yriskpremier' (3.5.6)

12 Bergvall, A(1998), sid 7
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3.2.5 Virdering av nominella obligationer

C C C Nom. belopp
+ + .t +
1+R  (1+R)? 1+R)" (1+R)"

Nuvarde =

ekvation 3.6"
C = Kupong utbetalning
R = Diskonteringsrinta
n = 16ptid

3.2.6 Duration

Priset pa en obligation beror mest pa rddande réntor och spekulationer om framtida réntor.
Darfor dr rantedndringar riskfyllda for obligationer. Med hjilp utav durationen gér det att fa
reda pa hur obligationspriset dndras ndr ridntan dndras en enhet. Svaret man fér av utrdkningen

representerar hur mycket obligationspriset dndras 1 procent nér réntan dndras en procent.

C + 2C + _ n(C + nom. belopp)
(14+R) (1+R)? (1+R)"

Nuvardet

Duration =

ekvation 3.7"
C = Kupong utbetalning
R = Diskonteringsranta
n = 16ptid

Nuvirdet = se foregéende ekvation

B Vinell et al (2005), sid 22

' Vinell et al (2005), sid 43
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3.3 Bootstrapping, skattning av den framtida avkastningskurvan

med hjilp av diskonteringskurvan.

En réttvis jimforelse mellan tva obligationer kréver att de ha samma 16ptid. Det finns inte
realobligationer och nominella obligationer med samma duration dirfor maste jag konstruera
en syntetisk nominell obligation som kan matcha en befintlig realobligation. Jag 16ser
problemet genom att anvdnda bootstrapping for att konstruera en avkastningskurva, for med
hjalp av den senare kunna prissitta en nominell obligation med samma 16ptid som

realobligationerna.

Som jag tidigare har skrivit i uppsatsen anvander jag Prospera rapporter som matt pa
forvéntad inflation. For att kunna genomfora en lyckad studie maste jag ha Prospera rapporter
for hela 16ptiden pa de realobligationer jag kommer att utfora studien pa. I Prosperas
rapporter finns det data pa vad penningmarknadens aktorer tror om den genomsnittliga
inflationen pé 1, 2 och 5ar. Givet att jag har 12 antal rapporter for métperiod 2006-10-2 till
2009-10-14 kommer jag att konstruera 12 stycken diskonteringskurvor och
avkastningskurvor. Anledningen &r att da har jag information om vad investerare har for

inflationsforvéntingar.

3.3.1 Konstruktion av diskonteringskurvan

Det enklaste séttet att ga tillvdga for konstruktionen av avkastningskurvan dr att anvinda
diskonteringsfaktorer. Skilet till detta &r att statsskuldsvéxlar och nominella obligationer
berdknas med enkel ranta respektive effektiv rdnta. Med diskonteringsfaktorn samlas de under

samma begrepp, dé slipper man ta hinsyn till skillnaderna i senare berdkningar'’.

Under konstruktionen av en diskonteringskurva kommer jag att anvdnda mig utav
statsskuldsvéxlar for att bestimma diskonteringskurvan fram till ett ar, for langre 16ptider

kommer jag anvidnda mig utav nominella statsobligationer.

For att berdkna diskonteringsfaktorn for statsskuldsvéxlar behdver jag veta vad
marknadsrintan var péd vixlarna nir Prospera publicrade sina undersokningar. Jag anviander
mig utav statsskuldsvixlar med 16ptid pa 1, 3, 6 och 12 méanader. Formeln nedan visar hur

man beréknar diskonteringsfaktorn for statsskuldsvixlar. '°

' Bergvall, A. (1998) sid 8

' Bergvall, A (1998) sid 9
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ekvation 3.8
Df; = Diskonteringsfaktor for statsskuldsvéxlar
r = marknadsréna
tq = loptiden 1 dagar

Marknadsréantorna har jag erhallit fran Riksbankens hemsida. Efter att jag har gjort
berdkningar for de 4 olika statsskuldsvéxlarna har jag diskonteringsfaktorn for det forsta aret.

Jag binder ihop observationerna linjart. Datumen 2007-09-10 och 2009-10-14

Diskonteringskurva 2007-09-10

1.01

0.99 \
0.98
0.97 \

0.96 \
0.95
0.94
0 0.083333333 0.25 0.5 1
Loptid ar
Diagram 2

Diskonteringskurva 2009-10-14

1.02 ———1—06:999833361—0:999550202— —
1 0.999000999

0.98
0.96 AN
0.94 AN
' AN
0.92
0.9 o:
0.88
0.86
0.84

0 0.083333333 0.25 0.5 1

Diagram 3
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Naér jag har diskonteringsfaktorn for forsta aret kan jag bygga vidare pa diskonteringskurvan
for langre loptider med hjdlp av de nominella obligationerna som finns tillgdngliga. Lanen

som jag kommer att anvédnda &r f6ljande

Tabell 1: Utestiende Nominella obligationer 2010-05-27

I Lanedatum  Forfallodag ISIN Kupong Léan Nominellt belopp mkr

2000-08-11 2011-03-15 SE0000722852 5,25 1045 46 858
2002-03-18 2012-10-08 SE0000909640 5,50 1046 63 724
1997-05-05 2014-05-05 SE0000412389 6,75 1041 75 251
2004-09-06 2015-08-12 SE0001250135 4,50 1049 49 490
2005-09-19 2016-07-12 SE0001517699 3,00 1050 41 489
2006-09-15 2017-08-12 SE0001811399 3,75 1051 50 026
2007-11-26 2019-03-12 SE0002241083 4,25 1052 82 703
2002-03-18 2020-12-01 SE0001149311 5,00 1047 67 699

Jag borjar med att berdkna diskonteringsfaktorn for obligationen med kortast kvarvarande
16ptid (1an 1045). Den forsta kupong utbetalningen kommer att vara inom ett ar fran det
datumet jag borjade konstruera min diskonteringskurva ifran. D& har jag diskonteringsfaktorn
for forsta kupongen och kan déarfor anvinda mig utav foljande samband for att berdkna

resterande diskonteringsfaktorer for kommande kuponger.

NV _1-C, 35 Dft

Dfn =4 1+C,

Ekvation 3.9"
Df;, = diskonteringsfaktorn vid obligationens forfall
C, = Kupongstorleken for obligationen med 16ptiden n.

Df, = Ovriga diskonteringsfaktorer fore den sista utbetalningen

17 Suite LLC url: sid 6

8 ‘ Kapitel: 3 Tidigare Forskning och Teori



Efter obligationen med kortast aterstdende 16ptid har forfallit bygger jag vidare pa
diskonteringskurvan genom att ta obligationen med nést kortast 16ptid (1an 1046) och gor om
processen for den obligationen tills den forfaller. Jag anvinder dé diskonteringsfaktorn fran
foregaende obligation som bas i ndstkommande utrdkningar. Denna process kommer att
upprepas pa alla obligationer. Alltsd kommer diskonteringskurvan besta av punkter frén alla
statsskuldsvéxlar och obligationer som dr med i berdkningarna. Dessa kommer att bindas ihop
linjért och kurvan kommer slutligen fé f6ljande utseende. Diskonteringskurvorna for datumen

2007-09-10 och 2009-10-14'®

Diskonteringskurva 2007-09-10

1.2

0.8
0.6 =
0.4
0.2

S T T T R WL SRS
Loptid ar

Diagram 4

Diskonteringskurvan 2009-10-14

1.2

0.4

0.2

I I T AL T T S T SIS
N Loptid ar

Diagram 5

3.3.2 Konstruktion utav avkastningskurvan

Eftersom jag har en diskonteringskurva med diskonteringsfaktorer for alla tidpunkter gér det

'8 Bor en mer utforlig forklaring utav metoden se: Jan Roman URL:
http://janroman.dhis.org/doc/Inotes/ AFII/Bonds%20and%20Yield.pdf sidorna 82 — 92.
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att prissétta en nominell obligation med hjélp utav diskonteringsfaktorerna. For att rdkna ut
priset pa en kupongobligation gdngrar man kupongutbetalningen med diskonteringsfaktorn
vid utbetalningen. For nollkupongare gdngrar man endast det nominella beloppet med
diskonteringsfaktorn. Formeln for priset for en nominell obligation som &r justerad av

diskonteringsfaktorer dr foljande (den nya nominella obligationen blir en nollkupongare).

100
100 + ¢

Py = [Ppn — (nuvardet for alla diskonterade kuponger)]

Ekvation 3.10"”
P4n = Priset for den nya nollkupongsobligationen med en 16ptid pd n ar

P = Marknadspriset pa en obligation med 16ptid pa n &r innan omvandlingen till en

nollkupongare

Naér jag har priset for en viss obligation kan man enkelt rdkna ut marknadsréantan med f6ljande

formel.
1
( N )(ﬁ) 1
r=— —
Pdn
Ekvation 3.11°°

P, = Priset for den nya nollkupongsobligationen med 16ptiden n

Nu har jag all information som behdvs for att konstruera en avkastningskurva. Utifran

ovanstdende formel berdknar jag en avkastningskurva med alla nominella obligationer.

Linjerna mellan de kénda réntorna binder jag ihop linjirt. Nér jag har avkastningskurvan kan

jag jamfora marknadsridntan mellan realobligationerna och de ny konstruerade nominella
obligationerna med samma 16ptid for varje dag som Prospera har gjort en rapport. Dérefter
anvinder jag ekvationerna 3.5.5 och 3.5.6 for att rdkna ut break even inflationen och

riskpremierna. Kurvan for datumen 2007-09-10 och 2009-10-14 far f6ljande utseenden.

"% Jan Réman URL: http://janroman.dhis.org/doc/Inotes/ AFTI/Bonds%20and%20Yield.pdf

2 Bergvall, A. (1998), sid 12
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3.85%
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3.65%

3.55%

Bootstrappad Avkastningskurva 2007-09-10

——

Tid till forfall

12

Diagram 6

3.55%
3.05%
2.55%
2.05%
1.55%
1.05%
0.55%

0.05%

Bootstrappad Avkastnningskurva 2009-10-14

_—

5 10 15 20

Tid till forfall

25

Diagram 7

For alla avkastningskurvor se appendix.
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4 Realobligationer

Jag kommer i detta kapitel beskriva och illustrera utvecklingen av realobligationer i vdrlden
och i Sverige samt att klargora realobligationens specifika egenskaper och mojligheter som
en tillgangsklass

4.1 Realobligationer i virlden

Den 27e mars 1981 emitterade Storbritannien sin forsta Gilt med en avkastning lankad till det
brittiska inflationsindexet RPI. Obligationen pd 1 mdr £ med en forfallodag pa 15 ar var riktad

till brittiska pensionsfonder, den nya tillgangsklassen mots med entusiasm?'.

USA beslutade 1997 att ocksa borja ge ut realobligationer till ett viarde utav 31 mdr USD,
detta kan riknas som det stora steget mot en etablerad global realobligationsmarknad. Aven i
USA mdtes den nya tillgangsklassen med entusiasm och hade en bid-to-cover ratio pa 5.3%%.
Den internationella marknaden har vixt de senaste tio aren. Runt 1998 bestod marknaden utav
USA, Kanada, Australien, Storbritannien, Frankrike och Sverige, marknaden hade ett virde

pa ca 190 mdr USD.

Inom eurozonen var det Frankrike som bdrjade emittera realobligationer, forst knutna till
deras egna inflationsindex sedan till eurozonens. Senare har Grekland och Italien emitterat
realobligationer. Dock den storsta aktoren pd senare tid som har stirkt
realobligationsmarknadens position dr Tyskland, som emitterade sin forsta realobligation
2006. Idag har dven Japan dntrat marknaden. Oktober 2003 s& hade den totala

virldsmarknaden for realobligationer ett virde utav 440 mdr USD™.

2LHMT (1981), sid 2
22 Elsasser et al (2004), sid x

3 Riksgildskontoret — Realobligationsmarknaden vixer., (2003), sid 1
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Andel utav realobligationsmarknanden 1998

Kanada  Australien
4% 2%

Sverige
7%

Frankrike
2%

Diagram 8§
Kalla: Barclays Capital

Andel utav realobligationsmarknaden 2008

Australien
ice Kanada
Sverige 0,5%
Japan
7,3%

Grekland
1,4%

Tyskland

2,4% ltalien

8,4% 14,3% "

Diagram 9
Kalla: Barclays Capital

2008 hade den totala realobligationsmarknaden ett viarde av ca 1 189,3 mdr USD. USA har
gétt om Storbritannien och blivit den storsta marknaden, detta eftersom regeringen har satsat

pa inforandet utav deras Treasury inflation-indexed securities (TIIS).

Realobligationsmarknadens storlek i Sverige, UK,
USD

600.00

500.00 —

400.00 —

300.00 . W1998
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200.00

100.00 - d | ®2009
0.00 -

Sverige UK USA

Diagram 10
Killa: Riksgdlden, UK Debt Management, US Treasury
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Tillvaxten i realobligationsmarknaden har inte bara bestétt utav att nya ldnder har haft
emitteringar utan det har dven varit en tillvixt av emitteringar i de befintliga ldndera.
Anledning till detta dr att emittenterna méste visa en 1dngsiktighet i deras strategi om

marknaden ska ha tillit till tillgdngsklassen.

% Andelen realobligationer utav hela statsskulden
25

20

15 W 1998
m 2003

10
2009

Sverige UK USA

Diagram 11
Kalla: Riksgélden, UK Debt Management, US Treasury

Eftersom fler ldnder har borjat anvédnda sig utav realobligationer har lander 6kat andelen
realobligationer som andel av den totala statsskulden. Det gar att se en tydlig utveckling i
Sverige och USA, diagram 10 och 11. Dock sa har USA haft problem med likviditetsproblem

och undervirderingar av sina TIIPS under de 6 forsta aren.*

4.2 Varfor emitteras realobligationer?

Som skydd mot inflationsrisker emitteras realobligationer. Realobligationers realavkastning
paverkas inte utav inflation. Istéllet har realobligationer en given realrénta plus en
inflationsrinta som bestdms utav utvecklingen av konsumentprisindex(KPI). Darfor styrs
vérdet av realobligationer utav KPI. P4 detta sétt skiljer sig realobligationer frdn nominella
obligationer, d4 de senare har en inflationspremie inrdknade i avkastning vid
emitteringstillfallet. Ett fortydligande: Om en investerare koper en realobligation som ér
nollkupongare for 1000 sek med ett forfallodatum om 10 ar med en realrinta pa 5 %. Om KPI
okar med 20 % under 10 ars period kommer investeraren fa tillbaka 1250 sek vid

forfallodagen. Investeraren sikrat sin framtida kopkratft.

# Elsasser et al (2004), sid 58

g ‘ Kapitel: 4 Realobligationer



Genom realobligationer kan Riksgélden tinkas reducera sina kostnader. Eftersom investerare
kan ténkas krdva en hogre avkastning pa nominella obligationer pagrund av den osékerheten

och risken med framtida inflationen. Diskussioner kring detta finns i kapitel 6.

En ny tillgangsklass diversifierar den svenska statsskulden. Med diversifierade
statsskuldsréntor sd varierar inte kostnaderna lika mycket for Riksgilden. Vilket innebir en
sdankning utav risken i ranteportfoljen. Detta leder till stabilare statsskuldsréntor, vilket 1 sin
tur leder till att politiker inte behdver fordndra skatter och bidrag nér statsskuldréntorna stiger
eller sjunker. For att fortydliga diversifieringseffekterna med realobligationer anvénder jag

mig utav nigra vanliga exempel pa storningsmoment i ekonomin:

Niér inflationen och tillvéxten dr oforvdntad 1ag 1 landet, dvs. det dr en ldgkonjunktur. Minskar
rantekostnaderna for realobligationer med proportion med minskningen av inflationen.
Réntekostnaderna for nominella statsobligationer kommer dé att finna sig hoga, eftersom de

sattes under antagandet av en hogre inflation.

Vid stagflation (hogre inflation &n vintat och samtidigt 1ag tillvdxt) kommer nominella
statsobligationer att minska rantekostnaderna. Inflationen minskar realvirdet pa
ranteutbetalningarna for statsobligationerna. Den hoga inflationen kommer att hoja

ersittningen for realobligationer, vilket hojer rantekostnaderna.

Om investerare har en stark tilltro till penningpolitiken och inflationen ligger i fas med malet
pa 2% kommer att valet mellan realobligationer eller nominella statsobligationer att spela
mindre roll. Den realiserade reala kostnaden for nominella 1an kommer dé att utvecklas i takt
med reallanen. Dock sd dr detta &r ett osannoliktscenario, smé variationer i prissokningar

kommer att ske.

Med en diversifierad skuldportfolj kan staten minska stora sviangningar i rantekostnaderna vid
storningar i de ekonomiska forhallandena i landet. Men det maste papekas att om onskade

diversifieringseffekter ska uppnas krivs det en stor andel realskulder i portfoljen®

3 Statskuldsforvaltningen (2002), sid 9
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% Nominellarintor, Realrintan och KPI under 1994 - 2009
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Diagram 12: Marknadsréntorna pa nominella benchmark obligationer pa 5ar och 104r, realrdntan och
utvecklingen av KPI 1994 - 2009
Kalla: Riksbanken

I diagram 12 gar det att se att under 90-talets andra hélft var de nominella rdntorna hoga
medan inflationen var 14g. Realobligationsemittering bidrog till lagre rédntekostnader for
staten. Under 2000-talets forsta hilft drivs realridntorna ner tack vare okad efterfragan pa sikra
langsiktiga investeringar, d4 aktiemarknaden kraschade. Ar 2005 och framat okar inflationen
dé Sverige gér in 1 en hogkonjunktur. D stabiliserar nominella obligationer statens

rintekostnader.

Realobligationer hjdlper investerare att diversifiera och sdnka risken i deras portfoljer.
Realobligationer kan minska risken i portfoljer da de har lag korrelation med andra
tillgdngsklassar (hog korrelation med nominella obligationer). I undersokningar utav Wigren,
T, et al (2004) sa visar resultaten att realobligationer tringer ut nominella obligationer i
effektiva portfoljer. Detta pagrund av den ldga korrelationen med andra tillgangsklasser vilket
gor det mojligt att diversifiera bort risk och samtidigt ger realobligationer battre

realavkastning(deras huvudfunktion) .
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Index utveckligen for OMRX-Real, OMX-30 och OMRX-Tbond med 1996 som 100 bas
till 2010
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Source: Thomson Reuters Datastream

Diagram 13

OMRX-Real dr ett index som skapades 1996 {for avkastningar pa realobligationer. For
avkastningar for statsobligationer har jag valt indexet OMRX-TBond och for aktier OMSX-
30. Som diagram 13 visar sa har de senaste 15 &ren pé aktiemarknaden varit turbulenta medan
obligationerna har visat en stabil uppéatgaende avkastning. Jag stiarker mina argument om
realobligationers diversifieringsegenskaper genom att jag har jamfort korrelation,
standardavvikelse, medelavkastning och totalavkastning for de tre olika tillgdngstyperna.
Studien bygger jimforelser pd avkastningen pa ett ars sikt med rullande 12-méanadersperioder
fran december 1996 till december 2008 for ovanndmnda index och MSCI-WORLD {or

utlandska aktier
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Tabell 2: Korrelationsmatris, standardavvikelse, medelavkastning och totalavkastning

for de olika tillgdngsklasserna Dec 1996 — Dec 2008

Realobli. Nominella Sv. Utl.
obl. Aktier Aktier
'Realobl. 1 0,630827 -0,32539 -0,22414
Nominella obl. 0,630827 1 -0,34166 -0,3584
Sv Aktier -0,32539  -0,34166 1 0,812942
Utl. Aktier -0,22414 -0,3584 0,812942 1

Standardavvikelse 4,60% 436%  32,20%  20,28%

Medelavkastning 6,58% 6,05% 7,90% 3,22%

Totala avkastning 227% 212% 211% 145%

Realobligationer har haft en storre medelavkastning dn de nominella obligationerna.
Orsakerna kan vara att realobligationer handlades med en hog likviditetspremie under de
forsta aren och felaktiga inflationsforvintningar av investerare®®. Realobligationerna har visat

en marginellt storre standardavvikelse. Durationen (rdnterisken) for realobligationer dr hogre

an for nominella statsobligationer, det kan vara forklaringen till den hogre standardavvikelsen.

Béde realobligationer och nominella statsobligationer visar en 14g korrelation med andra

tillgdngsklasser, dar nominella statsobligationer visar en ldgre korrelation med de andra

tillgangsklasserna. Fram tills 2004 visade studier pa en ligre korrelation for realobligationer®’.

En positiv bieffekt utav en etablerad realobligationsmarknad dr att det gynnar utvecklingen av
en ny finansiell marknad. Fastighetsbolag (eller andra bolag med intikter knutna till
prisutvecklingen) kan dra nytta utav att emittera egna realobligationer. Bolagen far da
mdjlighet att knyta sin skuldsida till prisutvecklingen. Om det finns en etablerad

realobligationsmarknad kan fastighetsbolag borja vaga ge ut egna realobligationer.

26 Wigren et al (2004), sid 11

T Wigren et al (2004), sid 12
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Index utvecklingen for OMXS-Real Estate, OMRX-Real och inflationen med 1996 som
100 bas. 1996 - 2010
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Diagram 14

OMXS REAL ESTATE ir ett index som bygger pa avkastningen fran fastighetsbolag
noterade p4 OMX. Diagram 14 visar att indexets upp och nedgéngar inte foljer upp och
nedgéngarna med inflationen som man hade kunnat forvénta sig. Forklaringen &r att
inflationsfordndringar och riantefordndringar paverkar avkastningen pé fastigheter forst efter 2
ar.”"

Slutligen kan realobligationer ses som ett trovardighetsvapen mot inflation. Da makthavare

inte skulle kunna stimulera inflationen for att till exempel minska skuldbdrdan for

statsskulden.

4.3 Den Svenska Realobligationsmarknaden

I april 1994 emitterade Riksgilden den forsta realobligationen, en nollkupongare med en
16ptid pd 20 ar. Tva senare emitterades de forsta kupongobligationerna. Idag (2010-05-04)
finns det 6 stycken realobligationer tillgidngliga (1 nollkupongare, den forsta som blev

emitterad). Tillsammans utgdr de ett virde pa 200 644 mkr.”

% Tidningen Fastighetsnytt 2009-10-26, URL:
http://www.fastighetsnytt.se/artiklar/print_new.asp?showarticle=331

¥ Riksgilden, URL: www.riksgalden.se
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Tabell 3: Utestiende Realobligationer 2010-05-27

Kupong Laén Nominellt belopp

Forfallodatum mkr
2012-04-01 1 3106 28185
2014-04-01 0 3001 4914
2015-12-01 3,5 3105 63255
2020-12-01 4 3102 52141
2028-12-01 3,5 3103 4
2028-12-01 3,5 3104 52165

Kalla: Riksgélden

Utvecklingen utav realobligationsmarknaden har varit positiv sedan starten och riksgilden har

konstant dkat andelen realobligationer i statsskulden. Se diagram 15

% Andel nominella statsobligationer och andel realobligationer av
totala statsskulden 1994 - 2009
60
40 = Andel nominella
30 statsobligationer

Andel

20

/ realobligationer
’ /_/J
0

T WHONODNDOANMST IO N DD
AN NN NNOO OO0 OO OO O
AN NN NODOOOS OSSO D
I A A A A AN AN AN AN AN AN AN NN
Diagram 15

Kalla: Riksgélden

Naér andelen realobligationer har 6kat s& har andelen nominella statsobligationer minskat.
Orsaken kan vara att realobligationer har emitterats istédllet for nominella obligationer for att
oka likviditeten pa marknaden for realobligationer samt diversifiera statsskuldsportfoljen.

Realobligationer skiljer sig ocksa &t frdn nominella statsobligationer da de har hogre
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genomsnittsloptid 9,4 ar respektive 5,2ar och hogre genomsnittsduration 7,9 respektive 3,4ar
(2010-05-17). Detta kan forklaras av att kopare av realobligationer har oftare en ’buy and
hold” strategi. Eftersom investerarna vill forsékra sig mot inflationen genom hela sin
placeringshorisont och deras vilja att avsta fran forvantande avkastningar i utbyte mot

inflationsskydd blir hogre desto ldngre tid skyddet stracker sig (pga. storre osdkerhet om

inflationen pé langsikt).

Sverige har ocksé en valutaskuld som bestér utav lan 1 utléindskvaluta och valutaswappar i
utlindskvaluta. Valutaldnen och reall&nen kan ha liknande egenskaper i en skuldportfolj. En
hogre inflation 1 Sverige leder till storre rdntekostnader for realldnen. Samtidigt kan kronan
depreciera av en hdjd inflation vilket leder till storre rantekostnader for utlindska valutalan.

Dock sd har en inflationshdjningen inte identiska egenskaper pa ldnen, dd maste det vara

kopkraftsparitet (dvs. inflationstakten motsvarar skillnaderna i1 véxelkursjusteringarna). Reala

vaxelkurser och nominella vixelkurser som ér justerade for prisnivaer mellan ldnderna
(Sverige och linderna vars valuta vi lénar i) varierar mycket och &r svartforutsigbara.*
Realobligationer har ingen variation i vixelkurser, vilket gor att de dr mindre riskfyllda &n
valutalan. Realldn 6kar ocksa tilltron for en stabil inflationspolitik i landet. Eftersom
Riksbanken har mindre kontroll 6ver véixelkurser dn dver utvecklingen utav prisnivan i
Sverige. Riksbanken har inte kontroll dver hur andra centralbanker paverkar véxelkurserna.
Vixelkursen for EURO, USD och JPN mot SEK pa viinstra y-axeln, KPI utvecklingen i
procent pa hogra y-axeln 1994 - 2009

Utlanskvaluta/
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8 S\ : . A
6_ {
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PR X l"~‘\__.A ,\{‘ USD
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Diagram 16

Kalla: Thomson Reuters Datastream

30 Statsskuldensforvaltning (2002) sid 11
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Diagram 16 visar att det finns tydliga sammanband mellan inflationen 1 Sverige och
vixelkurserna (dagliga stdningskurser) i USD, EURO och JPN. Under den laga inflationen
under mitten av 90-talet, var véxelkurserna laga. Nér inflationen var hog under borjan av
2000-talet, var viaxelkurserna hoga.

PPP och -Inflationsutvecklingen 1994 - 2007
USD/SEK

12

10

8

e PPP

4 Inflation

™
o o)
RN N

Diagram 17
Kélla: Thomson Reuters Datastream

Vid en jamforelse mellan den arliga forandringen i kdpkraftspariteten for konsumtion och den
arliga inflationsfordndringen, sa &r det svérare att uttyda ett samband genom att bara analysera

ett diagram. Se diagram 17

Andel lin i utlindskvaluta och andel realobligationer av totala
% statsskulden 1994 - 2009
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Diagram 18

Kalla: Riksgélden
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Enligt diagram 18 kan man dra slutsatsen att Riksgilden foredrar att emittera realobligationer
framfor att 1dna pengar i utldndskvaluta. Vid 2001 borjade Riksgélden utveckla
realobligationsmarknaden och i riktlinjesrapporten for statsskulden 2002, forslér Riksgdlden
att 0ka andelen realobligationer pga. av deras goda diversifieringsegenskaper (Regeringens
riktlinjerapport instimmer med Riksgéldens riktlinjer). I efterfoljande rapporter kan liknande
riktlinjer for realobligationer utldsas (l&ngsam 6kad andel utav statsskulden). I rapporten fran
2010 foreslér regeringen att riktlinjen for andelen reallan ska vara 25% och andelen valutalan

15%>'. Som diagrammet visar r Riksgilden pa god vig att infria riktlinjerna.

Om investerare vill kdpa realobligationer far de vdnda sig till en utav dem 5 dterforsiljarna i
landet. Dessa aterforsiljare koper realobligationerna pa auktioner som Riksgélden anordnar.
Till en borjan emitterades realobligationer med common price auctions, investerare borjar
med ligsta budet och hdjer om folk bjuder éver. Ar 1999 &ver gick Riksgilden helt till bid-
price auctions. D4 borjar Riksgidlden med att ge en vildigt hog rénta och allt eftersom de
sdnker rdntan under auktionen, accepterar investerare rantan och ldgger ett bud. Bid-price
auctions funkar béttre ndr efterfrdgan dr stor och investerare tvingas att agera snabbare for att

inte gé lottldsa.

4.4 Riskfaktorer som finns med i riskpremien

I larobocker framgér det att virdet utav obligationer bestims utav kupongstorleken, loptidens
langd och rintan. Tyvérr dr det inte sa enkelt att virdera en obligation. Det finns dven andra
faktorer som paverkar virderingen utav obligationer, ndmligen inflationsrisken, kreditrisken

och likviditetsrisken. Dessa risker dr olika for olika obligationer.

Kreditrisk dr den risk associerad med utgivarens oformaga att betala utbetalningarna for
obligationen. Kreditrisken for obligationer som Riksgélden emitterar dr néstan obefintlig.
FramfGrallt eftersom staten garanterar utbetalningarna. Detta har givit alla emitterade
realobligationer och nominella statsobligationer det basta kreditbetyget av de erkénda

kreditbyraerna. Darfor kommer jag vidare i min uppsats uppskatta kreditrisken till 0.

Likviditetsrisk finns nér en innehavare av en obligation upplever svarigheter och kostnader

vid forsiljning av sitt innehav. God likviditet i det har sammanhanget menas att det finns en

vil etablerad andramarknad dér investerare kan silja och kopa tillgangar snabbt och effektivt.

3 Statsskuldsforvaltningen (2010), sid 5
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Till en borjan nar den forsta realobligationen emitterades kan det tidnkas att likviditeten var

délig. Vilket inte ar konstigt eftersom det bara fanns en obligation och volymen var liten.

Framtill 1998 kunde sélj- och kopspreaden vara upp till 10 basis punkter men idag far
spreaden maximalt vara 5 basis punkter. Jimfor med nominella obligationer som maximalt far
ha en spread pa 3 basis punkter. En hogre spread tyder pd en hogre likviditetspremie.
Spreaden tyder pé att realobligationsmarknaden har sdmre likviditet. Dock sé ér

realobligationer mer likvida én andra realtillgdngar sa som t ex fastigheter.

Investerare vill ocksa bli kompenserade for inflationsrisken. Darfor innehaller nominella
obligationer en stor inflationspremie, da det finns osékerhet kring den framtida inflationen.
Premien 6kar med 16ptiden pa obligationen. Realobligationer innehaller ocksa en liten
inflationspremie eftersom investeraren inte blir kompenserad for inflationen under

realobligationens sista manad.

Alltsé ar kreditrisken 0 for bade obligationstyperna sedan finns det en hogre likviditetspremie
for realobligationer och en hogre inflationspremie for nominella obligationer. Det dr de

antaganden jag utgér ifran.
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S5 Empiri och Resultat

Féljande kapitel innehdller mina resultat fran min empiriska undersékning av break even

inflationen och riskpremien.

5.1.1 Break even inflation
Efter att ha gjort stegen som jag har beskrivit i sektion 3.3 far jag foljande resultat om break

even inflationen for realobligationerna 3105 och 3105 under de tolv valda datumen.

Break even inflation = forvéntad inflation + ) riskpremier

Break even inflation = (1+nominellrdnta)/(1+realrdnta) — 1

Tabell 4: Marknadsriintan pa realobligationer 3105, rinta pA motsvarande nominella
obligation och break even inflationen

Datum Marknadsrinta pa realobligation Rénta pa motsvarande Break Even Inflation
3105, nominellaobligation
2006-11-29 1,57 3,592 1,99
2007-01-31 2,00 4,04 2,00
2007-05-30 1,97 4,268 2,25
2007-09-10 1,81 4,076 2,23
2007-12-17 1,76 4,312 2,51
2008-01-30 1,54 3,979 2,40
2008-04-16 1,52 4,015 2,46
2008-06-18 1,90 4,565 2,61
2008-10-08 1,54 3,235 1,67
2009-01-28 1,95 2,749 0,79
2009-06-17 1,43 3,112 1,66
2009-10-14 1,00 3,013 1,99

Som tabell 4 visar sa har realobligationen och den motsvarande nominella obligation olika
trender i utvecklingen av rintan. Under forsta halvan av undersdokningsperioden visar
realobligationen en nedédtgaende trend. Under de tva sista undersdkningarna &r realrdntan
vildigt lag, eftersom Riksbanken genomforde stora sdnkningar av repordntan. Réntan pé den
motsvarande konstruerade nominella obligationen uppvisar ingen klar trend forutom en lagre

rdnta under de sista undersokningsperioderna. Break even inflationen 6kar stadigt fram tills
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hosten under 2008, sedan minskar break even inflationen rejélt. Skillnaden mellan realrdntan

och den nominella rintan blir lagre, vilket visar sig i break even inflationen.

Tabell 5: Marknadsrintan pa realobligationer 3106, rinta pa motsvarande nominella
obligation och break even inflationen

Marknadsrinta pa realobligation Riinta pi motsvarande Break Even Inflation

3106 nominellaobligation
2006-11-29 1,67 3,608 1,90
2007-01-31 2,09 4,041 1,91
2007-05-30 2,07 4,286 2,17
2007-09-10 1,86 4,057 2,16
2007-12-17 1,75 4,228 2,43
2008-01-30 1,53 3,839 2,27
2008-04-16 1,41 3,963 2,52
2008-06-18 1,94 4,72 2,73
2008-10-08 1,61 3,232 1,60
2009-01-28 2,18 2,086 -0,09
2009-06-17 0,85 2,207 1,35
2009-10-14 0,29 2,11 1,81

Ur tabell 5 kan liknande slutsatser dras som fran foregdende tabell. Nedatgéende trend under
forsta halvan for realréntan, for att sedan stiga igen och avslutar de tva sista observationerna
med en drastisk sdankning. Rintan pa den motsvarande nominella obligationen har en
nedatgdende trend genom hela undersdkningsperioden. Break even inflationen har minskat

over hela observationsperioden men detta dr pga. en stor nedgang under hdsten 2008.

Niér jag jamfor de olika obligationerna (1&n 3105 och 3106) sd gér det att se att en langre
16ptid har givit en hogre rinta, dock sd har réantan pa de motsvarande nominella obligationerna
okat mer med en hogre 16ptid. Detta reflekteras i break even inflationen. Break even
inflationen kan forklaras utav forvéantad inflation och summan av riskpremier. Den hogre
break even inflationen nér Ioptiden var ldngre kan dé enkelt forklaras av att investerare krivde
storre riskpremier och deras inflationsforvintningar var hogre eftersom osékerheten blir storre
nér 16ptiden blir ldngre. Under perioden 2006 — 2007 befanns sig Sverige i hogkonjunktur
vilket kan reflektera hogre inflationsforvintningar. Efter finanskrisen hosten 2008 har

antagligen inflationsforvéntningarna minskat.
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5.1.2 Riskpremier

Utrdkningen utav riskpremien fran break even inflationen kréver att jag har ett métt pa den
forvintade inflationen. Som jag tidigare har skrivit anvénder jag mig utav Prosperas
rapporter. Resultaten frdn deras undersokningar vad penningmarknadens genomsnittliga

inflationsforvintningar ar for 14r, 2ar och 5ar framat presenterar jag i foljande tabeller

Tabell 6: Forvintad genomsnittlig inflation (6kning av KPI) 14r, 24r och Sar framét

Datum 1 ar 2 ar 5 ar
2006-11-29 2,3 2,4 2,3
2007-01-31 2,1 2,1 2,2
2007-05-30 2,3 2,4 2,3
2007-09-10 2,3 2,4 2,2
2007-12-17 2,6 2,5 2,4
2008-01-30 3 2,8 2,6
2008-04-16 2,9 2,7 2,5
2008-06-18 3,2 2,9 2,6
2008-10-08 3,2 2,8 2,6
2009-01-28 1,1 1,5 2,3
2009-10-14 0,8 1,6 2,2

Tabell 6 visar att den genomsnittliga inflationen &dr ungefir lika pa 1dngsikt och kortsikt
forutom under 2008 och 2009. Avvikelserna forklaras av krisen, hoga forvéntningar precis
innan krisen och laga under krisen.. Att forvéntningarna inte skiljer sig markant under de
ovriga observationerna kan bero pa att Riksbankens inflationspolitik fungerar och att
aktdrerna pd marknaden har fortroende for Riksbanken. Alltsd forvantar sig
penningmarknadsaktorerna en hogre inflation pé lang sikt. Med hjélp av all framtagen data
gér det att rdkna ut riskpremien. I foljande tabeller visas riskpremierna for realobligationerna
3105 och 3106 och deras respektive motsvarande nominella obligation. Jag har anvént

inflationsprognosen pd 5 4r i utrdkningarna

% ‘ Kapitel: 5 Empiri och Resultat



Tabell 7: Riskpremier mellan realobligation 3105 och motsvarande nominella obligation

| Datum Riskpremier

2006-11-29 -0,28
2007-01-31 -0,30
2007-05-30 0,05
2007-09-10 -0,07
2007-12-17 0,31
2008-01-30 0,00
2008-04-16 -0,14
2008-06-18 0,11
2008-10-08 -0,93
2009-01-28 -1,81
2009-06-17 -0,64
2009-10-14 -0,21

Tabell 8: Riskpremier mellan realobligation 3106 och motsvarande nominella obligation

| Datum . Riskpremier

2006-11-29 -0,37
2007-01-31 -0,39
2007-05-30 -0,03
2007-09-10 -0,14
2007-12-17 0,23
2008-01-30 -0,13
2008-04-16 -0,08
2008-06-18 0,23
2008-10-08 -1,00
2009-01-28 -2,69
2009-06-17 -0,95
2009-10-14 -0,39

Tabellerna visar tydligt att riskpremien dr 6vervigande negativ. Detta betyder att investerare
kraver en hogre avkastning gentemot nominella obligationer efter att ha blivit kompenserade
for inflationen. Det omvinda resultatet vore det naturliga att vénta, eftersom investerare
garderar sig mot den storsta risken som ar inflationen. Dock sé visar tidigare studier ocksé pé

en negativ riskpremie. Vidare diskussion om resultatet ges i nista kapitel.
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6 Diskussion och Slutsats

1 foljande kapitel kommer jag att diskutera resultaten frdan uppsatsen

6.1 Diskussion

6.1.1 Konstruktion utav avkastningskurvan
Avkastningskurvan jag har valt att konstruera dr rent teoretiskt en portfdlj av nollkupongare.

Avkastningskurvan har inte kuponger under samma datum eller storlek som de
realobligationerna jag har valt att utfora studien pd. Utan detta dr det ndrmaste jag har lyckats
komma att konstruera en nominell obligation som efterliknar realobligationerna. Da nominella
obligationer har avtagande realavkastning s dr det svart att gora en helt rittvis jamforelse.
Sedan sé har Riksgilden olika strategier i emitteringar av realobligationer och nominella
obligationer, Riksgdlden hade inte valt att emittera en nominellobligation med de
egenskaperna som mina bootstrappade avkastningskurvor har for att ersitta
realobligationerna. Dessa faktorer paverkar resultatet av utrdkning av bdde break even
inflationen och riskpremierna. Om rédntan pa de nominella obligationer jag har skattat dr for
lag har break even inflationen blivit for lag och likasa riskpremierna har blivit for laga eller

negativa.

6.1.2 Break even inflationen
Formeln jag har anvint for att rdkna ut break even inflationen, kan vara en forenklig av

verkligheten. Mishkin (1993) anvénder sig av en mer avancerad metod for att rikna ut réntor.
Smé fel 1 berdkningarna av break even inflationen ger stora utslag i berdkningen utav
riskpremien. En felberdkning pd endast 0,1% av break even inflationen , har en stor paverkan

pa riskpremien da den under 22 av 24 undersokningarna varit i intervallet 0,31% till -0,95 % .

6.1.3 Riskpremien

For realobligation 3105 har riskpremien haft ett medelvirde pa -0,33%, dock sa ér resultatet
missvisande eftersom 2009-01-28 var riskpremien -1,81% vilket skiljer sig betydligt frén de
andra resultaten. Utan riskpremien for 2009-01-28 blev medelvérdet -0,19%. For
realobligation 3106 har medelvirdet varit -0,48%. Aven for realobligation 3106 var
riskpremien for datumet 2009-01-28 betydligt hdgre, ndmligen -2,69%. Utan riskpremien for
2009-01-28 blev medelvirdet -0,27%. Béda realobligationerna visar en stigande negativ
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riskpremie. Vilket betyder att investerare krdver en hogre forvéntad avkastning for
realobligationer. Detta tyder pa att riskpremier som ér till realobligationens nackdel har 6kat
under observationsperioden. Det finns det tva tdnkbara anledningar till detta ndmligen att
inflationspremien for nominella obligationer minskar och att likviditetspremien for
realobligationer okar. Att inflationsriskpremien har minskat &r ingen omdjlighet, da
observationsperioden dr under borjan pa en lagkonjunktur. Investerare har da kunnat ha lagre
inflationsforvéantningar. Inflationsriskpremien &r dock alltid storre dn noll eftersom det alltid
finns osdkerhet kring utvecklingen av inflationen. I en studie av Andersson och Degrér (2001)
om berékning utav inflationsférvintningar med hjilp utav realobligationer och nominella
statsobligationer sétter forfattarna inflationspremien och kreditpremien till noll och sitter den
sammantagna riskpremien till -0,20%. Undersokningsperioden i deras studie var inte
paverkad utav en kris (fore IT-bubblan), vilket kan leda till mindre osékerhet kring inflationen

och en lagre inflationspremie.

Andrahandsmarknaden for nominella obligationer &r mer likvid &n andrahandsmarknaden for
realobligationer, under tider av finansiell turbulens kan investerare ha som incitament att hélla
1 tillgédngar 1 en effektivare marknad. En studie av Malin Bjorkmo (2002) visar att
institutionella investerare krdver en hogre likviditetspremie. Studien visar dven att

investerarna kriaver hogre avkastning utav realobligationer eftersom:

- Forvaltare utvirderas pé kort sikt, realobligationer &r frimst ett langt instrument
- Stabil 14g inflation
- Fa éterforséljare, ingen utlandsk aterforséljare

- Stor spread vid kop och sélj

Den negativa trenden for riskpremien kan alltsa bero pé att investerare har prioriterat andra

tillgdngsklasser med storre likviditet under den senare tidens finansiella oro.

Det finns flera osdkra faktorer i min utrdkning av riskpremien, den framsta ar valet av métt pa
forvintad inflation. Prospera rapporterna visar endast vad penningmarknads aktorer hade for
genomsnittlig forvintad inflation. Ett béttre matt hade varit om jag hade haft den forvintade
inflationen for aktorerna pa realobligationsmarknaden. Sedan s har jag anvint den forvéntade
genomsnittliga inflationen pa 5 ar under varje undersokning. Den kvarvarande 16ptiden for
realobligation 3105 har varit 8 — 4 ar och for realobligation 6 — 3 &r. For en béttre
undersdkning hade jag behdvt anvinda inflationsférvantningar pad samma tid som kvarvarande

16ptid under varje undersokning. Detta hade gett mer exakta siffror pa riskpremien men jag
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tror inte att det hade paverkat riskpremien sd pass mycket sa att den hade blivit positiv.
Eftersom nér kvarvarande 16ptid pa realobligationer var runt 54r, var riskpremien fortfarande

negativ.

Sammanfattningsvis, for en battre undersokning av riskpremien hade jag behovt en mer exakt
formel for break even inflationen, en nominellobligation med helt identiska egenskaper som
realobligationerna (start/forfallodatum, datum f6r kupongutbetalningar och duration) och ett

bittre métt pd forvéantad inflation.

6.2 Slutsats

6.2.1 Realobligationer

Realobligationer har haft en stor tillvixt det senaste decenniet och dr en tillgdngsklass som
sakrar realavkastningar med goda diversifieringsmdjligheter. Frdmsta anledningen till att
realobligationsmarknaden har vuxit i Sverige &r att Riksgdlden konstant har 6kat med nya
emitteringar. Idag utgdr realobligationer ca 20% av statsskulden men mélet ar att 25% ska
bestd av realobligationer. Anledningar till att Riksgidlden emitterar fler och fler
realobligationer &r att de tillsammans med nominella obligationer kan effektivt diversifiera
rantekostnader. D4 de tva olika obligationerna &r negativt korrelerade vid
inflationsforandringar ses de som komplement. Realobligationer ses ocksa som ett substitut
till att ha en valutaskuld 1 skuldportféljen. Valutaskuld och realobligationer dr positivt
korrelerade vid inflationsférandring men Riksgélden och Riksbanken har storre kontroll Gver

realobligationer dn véxelkurser.

6.2.2 Break even inflation och riskpremie
Medelvérdet pé riskpremien for 1&n 3105 och 3106 har varit -0,33% respektive -0,48. Vilket

betyder att investerare har kriavt en hogre avkastning for realobligationer fast de bara har
inflationsrisker for en ménad. Den nedétgdende trenden for riskpremien &r svér att forklara, da
likviditeten pa realobligationsmarknaden antagligen okar hela tiden, vilket minskar
likviditetspremien. Det betyder att inflationspremien for nominella obligationer méste ha
minskat under undersokningsperioden. Den anledningen som jag finner starkast till att
riskpremien dr negativ dr att inflationsforvantningarna ar felaktiga i min empiri. De tillfrdgade

1 Prospera rapporterna ir inte de som handlar med realobligationer.
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I dagslédget kan realobligationer ses som undervérderade relativt de nominella obligationer
detta pad grund av att investerare antagligen har haft en {for positiv syn pa framtida inflationen

och den ligre likviditeten for realobligationer.
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Appendix

Avkastningskurvor for 2006-11-29 — 2010-10-14
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