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STATENS LANEBEHOV

Riksgéaldskontorets reviderade prognos fér 2001 pekar pa ett éverskott
i statens betalningar pa ca 86 miljarder kronor, storre &n det intervall
pa 70-80 miljarder kronor som angavs i kvartalsrapporten i januari,
men inom det intervall pa 80-90 miljarder som gallt sedan februari.
Prognosen for 2002 pekar pa ett 6verskott pa ca 48 miljarder kronor.

Arsprognosen for 2001

Under de fyra manader som gatt sedan foregaende lanebehovsprognos
publicerades har positiva nettoinfléden till statskassan, framst i form av
storre skatteinbetalningar &n foOrvantat, genererat ett stOrre Overskott i
statens betalningar dn véntat. Allt annat lika borde detta ge upphov till ett
mindre lanebehov innevarande ar. Det finns dock aven faktorer som pekar i
andra riktningen.

Exempelvis ar konjunkturutvecklingen viktig for lanebehovet. Den nu
aktuella prognosen &r baserad pa den makroekonomiska bilden i Konjunk-
turinstitutets marsprognos, vilken visar pa en svagare tillvaxt dan vad som
tidigare prognostiserades. Lagre tillvaxt innebar ett storre lanebehov till
foljd av att lagre skatteinbetalningar minskar statens intékter samtidigt som
bl.a. kostnader for arbetsloshetsunderstod Okar statens utgifter. Som en
foljd av den svagare konjunkturbilden har darfor de positiva utfallen under
borjan av aret inte fullt ut slagit igenom i den reviderade arsprognosen av
lanebehovet. Det bor noteras att det kravs en betydligt kraftigare nedgang i
tillvaxt och sysselsdttning &n den som Konjunkturinstitutet (KI) prognos-
tiserar for att lanebehovet ska paverkas i nagon storre utstrackning. (Se av-
snittet om statsfinansernas konjunkturkanslighet pa sidan 5.)

Diagram 1: Statens lanebehov 1992-2002, miljarder kronor.
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Statens betalningar, som motsvarar statens budgetsaldo, berdknas samman-
taget ge ett Gverskott pa ca 86 miljarder kronor 2001. Ett Gverskott i stats-



budgeten ar liktydigt med ett negativt lanebehov, dvs. att staten amorterar
pa sin skuld.

Det priméra Overskottet, samlingsbegreppet for alla statliga betalningar
exklusiva rantor pa statsskulden, bedoms uppga till 154 miljarder kronor; en
okning med ca 14 miljarder jamfort med foregaende prognos. Allteftersom
statsskulden blivit Egre och rantenivan sjunkit har rantebetalningarna pa
statsskulden minskat; se diagram 1.1 Den trenden fortsatter, men i nagot
mindre utstrackning an tidigare beraknat. Under inledningen av detta ar har
rantorna stigit nagot. Det gor att rantebetalningarna for 2001 6kat med ca 1
miljard jamfort med foregdende prognos, till dryga 68 miljarder kronor.2
Sammantaget innebdr detta att Riksgédldskontoret raknar med ett storre
Overskott i statens betalningar &n de 70-80 miljarder som redovisades |
januari. Prognosen pekar nu pa ett overskott pa ca 86 miljarder kronor
under 2001.

Okningen av det primara 6verskottet beror framst pd att nettoinbetalning -
arna till skattekontot beraknas bli storre. Forbattringen fangas i princip helt
av att utfallen for arets forsta fyra manader gett 13 miljarder mer i skattein-
betalningar &n prognostiserat. Vissa justeringar har gjorts av prognosen for
skatteinbetalningarna for resterande del av aret. Bland annat har prognosen
for fyllnadsinbetalningar i december reviderats ner nagot pa grund av den
fortsatt instabila utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Fyllnadsinbe-
talningar ar erfarenhetsmassigt svara att forutsaga, varfor bedomningen ar
osaker.

For ovrigt kan ndmnas att ett antal myndigheter berdknas ha mindre utbe-
talningar under 2001 &n vid forra prognostillfallet. Detta motverkas endast
delvis av att prognoserna for utbetalningarna av bistandsmedel har
reviderats upp till foljd av ny information i regeringens varproposition.
Kontoret réknar vidare, liksom i januariprognosen, med utforsélj-
ningsinkomster pa sammanlagt 15 miljarder under 2001. Hittills har staten
fatt in drygt 1 miljard kronor fran inlosen av aktier i AssiDoman.

Riksgéldskontorets nettoutlaning berdknas for innevarande ar bli ca 10
miljarder kronor, en 6kning med ca 2 miljarder sedan januariprognosen.
Okningen beror pé nagot hogre utlaning till vissa myndigheter.

HUR PROGNOSERNA PRESENTERAS

Riksgaldskontoret har fram till nu presenterat arsprognoser éver lanebeho -
vet i termer av jamna tiomiljardersintervall. Det har inneburit att prognosen
angivits som t.ex. 80—90 miljarder kronor oberoende av om punktestimatet
varit 81 eller 89 miljarder. Syftet har i forsta hand varit att markera den
osdkerhet som préglar prognosen. Vidare har kontoret velat undvika att sma

! Ranteberakningen &r baserad pé rantor och valutakurser per den 10 maj 2001.
2| den prognos som publiceradesi januari angavs rantebetalningarna till 65 miljarder kronor,
vilket var en avrundad siffra.




andringar i bedémningen, som inte har nagon praktisk betydelse for lane-
planering m.m., far omotiverad uppmarksamhet.

Den hdr presentationstekniken har samtidigt nackdelar. Den underliggande
prognosen kan dndras med uppemot nio miljarder utan att det officiella
intervallet paverkas. Omvant leder en andring fran t.ex. 79,5 till 80,5 till att
intervallet dndras fran 70-80 till 80-90. Metoden kan saledes bade délja
relativt stora dndringar och ge en 6verdriven bild av sma sadana.

Som framgatt ovan har Riksgaldskontoret beslutat att dverga till att ange
lanebehovet som ett miljardbelopp dven i arsprognoserna. Prognoserna blir
déarigenom enklare att tolka.

Alltjamt galler att lanebehovsprognoser ar forknippade med stor osakerhet,
Aven pa relativt kort sikt kan prognosavvikelser i storleksordningen 10
miljarder kronor upptrada, t.ex. i samband med att fylinadsinbetalningar
gors eller om beslut om forséljning av statliga tillgangar fattas. Dessa och
andra osékerhetsfaktorer kvarstar. Att prognoserna framgent presenteras
som ett visst miljardbelopp skall saledes inte uppfattas som att precisionen i
kontorets beddmningar okat.

Helst skulle det vara mojligt att kvantifiera osakerheten genom att ange ett
sannolikhetsintervall kring prognossiffran. Underlag for sadana precise-
ringar saknas dock. Allmént galler sjalvklart att osékerheten &r storre ju
langre fram i tiden prognosen stracker sig. Det subjektiva osékerhetsinter-
vallet ar saledes mindre for prognosen for innevarande ar an fér 2002,

Arsprognosen for 2002

Riksgéldskontorets forsta prognos for 2002 pekar pa att statens betalningar
kommer att fortsitta att uppvisa Overskott. Overskottet uppskattas till ca
48 miljarder kronor. Det motsvarar en minskning med 38 miljarder kronor
jdmfort med 2001.

Det priméra overskottet berdknas till 105 miljarder kronor. Det &r nér-
mare 50 miljarder mindre &n 2001. Utvecklingen forklaras av tre huvud-
faktorer. FOr det forsta beddms de tillfalliga nettoinbetalningarna minska
fran 45 till 30 miljarder kronor. Forfallen av bostadsobligationer som
overforts fran AP-fonden minskar fran 42 till 7 miljarder kronor. En ny
tillfallig post harror fran att Riksgaldskontoret antar att det kommer att ske
en ytterligare extra inleverans pa i storleksordningen 20 miljarder kronor
fran Riksbanken. Beslut i denna fraga kommer inte att fattas forran under
varriksdagen 2002, men Finansutskottet har i sitt betdnkande om arets
inleverans forutsatt att den fortsatta analysen av Riksbankens kapitalbehov
kommer att visa att det finns utrymme att fora 6ver minst lika mycket som i
ar. Arets 6verforing sker genom att Riksbanken overlter 20 miljarder i
obligationer till Riksgaldskontoret. Den paverkar darfor inte lanebehovet
utan reducerar statsskulden direkt. Eftersom Riksbanken dérefter inte har
nagra kronobligationer, har kontoret antagit att ytterligare Gverforingar
kommer att ske genom kontant betalning och saledes paverka lanebehovet.




For det andra har kontoret antagit att skattesankningar med 20 miljarder
kronor under 2002 kommer att beslutas senare i ar. Antagandet ar baserat
pa att regeringen i varpropositionen anger utrymmet for s.k. berakningstek-
niska dverforingar till hushallen till 26 miljarder kronor. En kompensation
till hushallen for ytterligare en fjardedel av den allmanna pensionsavgiften ar
sannolik och skulle ta ungefar 10 miljarder i ansprak. Till dessa skattesank-
ningar kommer att volym- och prisokningar i transfereringssystemen och
vissa reformer Okar utgifterna. Kontoret antar att eventuella extra over-
foringar till hushallen gors genom skattesank ningar, eftersom det inte finns
nagot namnvart utrymme under utgiftstaket.

For det tredje antas fyllnadsinbetalningarna av skatt fran hushall och foretag
minska med ca 8 miljarder kronor jamfort med 2001. Antagandet grundar
sig bl.a. pa att utbetalningen av de sa kallade SPP-medlen medférde onor-
malt stora fyllnadsinbetalningar under varen 2001. Dartill kommer att det
allménna prisfallet pa aktier har minskat stocken av orealiserade kapital-
vinster i hushallssektorn. Det ar darmed rimligt att anta nagot mindre fyll-
nadsinbetalningar kopplade till realisationsvinster pa aktier. Eftersom det ar
svart att bedoma i vilken takt eventuella reavinster kommer att realiseras, ar
beddémningen av fyllnadsinbetalningarna synnerligen osaker.

Nar det géller inkomster fran forséljningar av statlig egendom antar konto-
ret att inbetalningarna daven under 2002 kommer att ligga pa 15 miljarder
kronor. Detta antagande Overensstdmmer med regeringens beddmning i
varpropositionen.

Svensk ekonomi antas fortsdtta att vaxa under 2002, &ven om det sannolikt
sker i relativt langsam takt. Foljaktligen véxer skattebaser, vilket i sig ger
staten stOrre inkomster. Dessa inkomster ar emellertid inte tillrackligt stora
for att uppvdga de ovan ndmnda faktorerna tillsammans med
utgiftsokningar till foljd av bland annat Okade utbetalningar till
kommunerna och AP-fonderna. Nettot blir ddrmed en minskning av det
primdra Overskottet med ndrmare 50 miljarder kronor jamfort med 2001.

Rantebetalningarna pa statsskulden berdknas minska fran ca 68 miljar-
der kronor 2001 till ca 57 miljarder kronor 2002. De lagre réntebetalning-
arna beror huvudsakligen pa att statsskulden fortsétter att minska. Dess-
utom forfaller ett obligationslan med hog kupongranta under 2002 och
ersatts med lan med lagre ranta. Slutligen berdknas kontoret gora valuta-
vinster pa forfallande valutalan under 2002 medan samma post under 2001
forvéantas ge forluster.

Kénslighetsanalys

Prognosen dr som n&mnts oséker, bl.a. darfor att antaganden om den
ekonomiska utvecklingen kan visa sig felaktiga. Nedan presenteras en
partiell analys av vilka effekter pa lanebehovet som forandringar av nagra
viktiga makrovariabler har, grovt raknat och tagna var for sig, pa ett ars sikt.
Sadana kanslighetsanalyser kan ge viss végledning for hur lanebehovet



skulle paverkas om ekonomin utvecklas annorlunda an vantat. Vill man
gora en beddmning av ett alternativt scenario dar flera variabler utvecklas
annorlunda, maste effekterna adderas. (Se dven rutan nedan om statsfinans-
ernas konjunkturkanslighet.)

Okning med en procent/procentenhet Effekt pa lanebehovet (mdr kr)
Lonesumman -(1-2)
Hushallens konsumtionsutgifter i LP -(1-2)
Oppen arbetsloshet 35-45
Réntenivan i Sverige 3
Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

STATSFINANSERNAS KONJUNKTUR-
KANSLIGHET

De senaste arens goda ekonomiska utveckling har bidragit till att starka
statsfinanserna. Inte minst har aterhdmtningen i sysselsattningen i forhal-
lande till krisaren i mitten av 1990-talet varit gynnsam genom att dels 6ka
skatteunderlaget, dels minska statens kostnader for t.ex. arbetsldshetsersatt-
ningar. De senaste manaderna har tecken pa nedgang i tillvaxten visat sig,
dven om det rader stor osdkerhet om hur djup och langvarig en eventuell
konjunktursvacka kan komma att bli. Fragan om de svenska statsfinanser-
nas konjunkturkanslighet har darmed fatt fornyad aktualitet.

Empiriska studier

Med tanke pa att Sverige har en forhallandevis stor offentlig sektor, hoga
inkomstberoende skatter och relativt hoga ersattningsnivaer i konjunktur -
beroende forsakringssystem, t.ex. arbetsloshetsforsakring, ar det forklarligt
att de svenska offentliga finanserna har uppvisat en hdg kanslighet for
konjunktursvangningar. | jdmférande studier av hur de offentliga finanserna
paverkas av andringar i BNP brukar Sverige hamna hogt. Enligt OECD:s
berdkningar minskar det offentliga finansiella sparandet i Sverige med
motsvarande med 0,7 procent av BNP om BNP-tillvaxten gar ner med en
procentenhet, den hogsta siffran bland EU-landerna.3 Liknande resultat —
en kénslighet i intervallet 0,6-0,8 — framkommer i en studie av budgetens
konjunkturkanslighet av Henrik Braconier och Steinar Holden.# Siffrorna
for Sverige ligger nagot hogre an for de Gvriga nordiska landerna,
Reaktionen &r starkare om storningen harror fran inhemsk efterfragan an
om det ar exportkonjunkturen som viker. Det beror pa att inhemska
sektorer ar mer sysselsattningsintensiva, vilket gor att nedgangen slar
hardare pa den viktigaste skattebasen, I6nesumman i ekonomin. Dessutom
Okar utgifterna om sysselséttningen viker.

3 OECD Economic Outlook No. 62, december 1997.
4 Henrik Braconier och Steinar Holden, ” The public budget balance — fiscal indictors and
cyclical sensitivity in the Nordic countries’, Nordiska Ministerradet, oktober 1999.




Studierna syftar till att skilja ut de svangningar i de offentliga finanserna
som beror pa automatik i skatte- och utgiftssystem fran dem som beror pa
att nya beslut fattas som reaktion pa den ekonomiska utvecklingen. Exem-
pel pa det sistnamnda &r utgifterna for bankstodet i borjan pa 1990-talet,
som bidrog till att hoja statens lanebehov under krisen, och det omfattande
konsolideringsprogrammet, som genomférdes for att sanera statsfinanserna
efter krisaren. Det ligger i sakens natur att behovet av och benagenheten att
fatta sddana beslut ar svara att forutsaga. Iden man de diskretionara beslu-
ten foljer vissa etablerade monster ar skillnaden i forhallande till automa-
tiska mekanismer i praktiken forsumbar.

Kvalitativa aspekter

Braconier och Holdens analyser bygger pa data t.o.m. 1997. Foljaktligen har
de inte haft mgjlighet att beakta effekterna av den &ndrade statliga budget-
processen, med nominella utgiftstak och budgetmal. Allt annat lika bor
dessa andringar minska automatiken i statsfinanserna, i forsta hand pa
utgiftssidan. Tidigare kunde utgifterna 6ka kraftigt om ekonomin forsvaga-
des utan att detta foranledde nagra atgarder. Om en viss typ av utgifter
skulle 6ka maste i det nuvarande systemet medel i forsta hand flyttas fran
andra anslag inom samma utgiftsomrade. | andra hand kan omprioriteringar
mellan utgiftsomraden ske. Forst i tredje hand kan det bli aktuellt att lata de
totala utgifterna Overstiga det ursprungliga utgiftstaket. Bade ompriorite-
ringar och &ndring av det totala utgiftstaket forutsatter beslut i riksdagen.

Den tidigare utgiftsautomatiken har saledes forsvunnit och det kravs disk-
retionara beslut for att ga 6ver utgiftstaken. | praktiken har den nya budget-
processen darigenom &ndrat forutsattningarna for diskretionér utgiftspoli-
tik. Handlingsfriheten pa inkomstsidan ar storre, i vart fall pa kort sikt,
eftersom det Gverordnade budgetpolitiska Gverskottsmalet géller Gver en
konjunkturcykel och inte stéaller samma krav pa formell uppféljning som
utgiftstaket. Aven pensionsreformen kan antas ha paverkat statsfinansernas
egenskaper, bl.a. genom att en storre del av de I6nesummeberoende in-
komsterna fors dver till pensionssystemet.

Av dessa skél ar det troligt att de svenska statsfinanserna numera ar mindre
konjunkturkénsliga an tidigare, men hur mycket mindre &r svart att bedoma.
En osékerhetsfaktor dr att den nya budgetprocessen inte provats i en ned-
gangsfas. Icke desto mindre ger det nya regelverket statsfinanserna storre
stabilitet &n det tidigare.

Hur bor det vara?

Samtidigt bor det noteras att viss konjunkturkénslighet i statsfinanserna &r
onskvard. Automatiken i statens utgifter och inkomster dver konjunktur -
cykeln kan bidra till att stabilisera ekonomin. Forutsattningen &r att svang-
ningarna sker kring en langsiktigt hallbar bana, sa att underskotten under
perioder med lag tillvaxt uppvags av 6verskotten under hogkonjunktur.

Fragan hur konjunkturkansliga statsfinanserna bor vara har inget enkelt
svar. HOg kénslighet kan ge god konjunkturstabilitet i ett normalt cykliskt




forlopp, men kan & andra sidan skapa obalanser om ekonomin drabbas av
en varaktig negativ chock. Som erfarenheterna fran 1990-talets borjan visar
kan de statsfinansiella problemen da hinna vaxa sig stora innan regering och
riksdag hinner reagera med atgarder som anpassar utgifter och inkomster till
att resurserna for offentligt finansierad verksamhet minskat. Aven stats-
skuldens storlek spelar roll. Ju mindre skulden &r i utgangslaget, desto storre
ar utrymmet att absorbera storningar genom att under en period under-
balansera budgeten.

En tredje faktor ar vilken véxelkursregim som galler. Med en rorlig vaxel-
kurs finns det forutsattningar for penningpolitiken att medverka till att
stabilisera efterfrageutvecklingen i ekonomin. Da ar behovet av automatiska
stabilisatorer i finanspolitiken i motsvarande man mindre. Med fast véxel-
kurs, eller for ett litet land i en monetdr union, kan penningpolitiken i liten
utstrackning anpassas till vad som héander i den inhemska ekonomin. Folj-
aktligen skulle darmed betydelsen av verksamma finanspolitiska stabilisato-
rer vara storre om Sverige gick med i EMU.

Slutsatser

Sammanfattningsvis kan det konstateras att det inte &r enkelt att avgora vare
sig hur konjunkturkansliga de svenska statsfinanserna numera é&r eller hur
kdnsliga de bor vara. Mycket talar dock for att de &r avsevart mindre kans-
liga & under 1990-talets forsta del och att en sadan anpassning varit nod-
vandig, i synnerhet genom att den hdnger samman med uppstramningen av
budgetprocessen.

De aktuella konjunkturprognoserna pekar pa en viss nedgang i tillvaxten i
Sverige. De narmaste aren skulle saledes kunna ge ny information om t.ex.
effekterna av budgetreformen. Dock krdvs en djupare och mer varaktig
nedgang an den som flertalet prognosmakare just nu talar om for att ge
nagon namnvard effekt pa statsfinanserna. Huvudscenariot pekar pa en
tillvéxt klart Gver 2 procent i ar och mahanda mer under 2002. Darigenom
kan man rakna med en underliggande forstarkning av skattebaserna, lat vara
i mindre grad &n om tillvéxten stadigt legat 6ver 3 procent. Det ar i detta
perspektiv som Riksgaldskontorets prognoser for lanebehovet 2001 och
2002 skall ses.

Lanebehovet justerat for tillfalliga effekter

Det redovisade lanebehovet har minskat kraftigt de senaste aren, men for i
ar prognostiseras en liten 6kning och for nasta ar en ékning med nara 40
miljarder kronor. De stora svangningarna i det redovisade lanebehovet kan
latt ge en Overdriven bild av den ekonomiska utvecklingens betydelse for
budgetsaldot. For att ge en mer réttvisande bild av statens finanser bor man
exkludera tillfalliga betalningar, dvs. betalningar som inte varaktigt forandrar
statens formogenhet. (FOr en mer utférlig beskrivning av Riksgéldskonto-
rets definition av tillfalliga betalningar, se prognosrapporten fran 2001-01-
31, som aven kan hamtas fran kontorets webbplats, www.rgk.se.)




Diagram 2: Redovisat och justerat lanebehov, miljarder kronor.

100
o1

ol

T T -_I T T T T F
50
Lénebehov F I

@ Justerat lanebehov
-100

-150

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Det redovisade lanebehovet berdknas 6ka med ca 38 miljarder kronor, fran
-86 miljarder 2001 till -48 miljarder 2002. Det justerade lanebehovet berak-
nas samtidigt 6ka med ca 25 miljarder, fran -45 till -20 miljarder. En del av
okningen av lanebehovet, dvs. minskningen av dverskottet, forklaras saledes
av att de tillfalliga nettoinbetalningarna minskar till ca 30 miljarder kronor,
omkring tva tredjedelar av genomsnittet under de tre féregaende aren.

Jamforelser med andra lanebehovsprognoser

Regeringen och KI redovisade prognoser for statens lanebehov senast i
mars (se tabell 1). Vid forsta anblicken ar skillnaderna mellan Riksgalds-
kontorets prognos och de andras for 2002 i6gonfallande stora. Kontoret
réknar med ett dverskott som &r 38 miljarder kr stérre &n regeringens och
15 miljarder storre dn Kl:s.5

Tabell 1: Jamforelse mellan andra lanebehovsprognoser, miljarder
Kronor.

Riksgaldskontoret | Regeringen | Konjunkturinstitutet
2001 2002 2001 | 2002 2001 2002
Primart lanebehov | -154 -105 -135 | -69 -142 -93
Rantor pa stats- 68 57 66 60 64 61
skulden
Nettolanebehov -86 -48 69 | -9 -78 -32

En stor del av differenserna mellan prognoserna for 2002 kan hanfdoras till
olikheter i utgangslaget i form av det berdknade lanebehovet for 2001,
Ytterligare en del av skillnaden forklaras av olika antaganden om rantebe-
talningarna for statsskulden, dar regeringen och Kl bygger pa ranteprogno-

® K| har €] beaktat eventuella ytterligare skattesankningar, men € heller inkluderat ndgra
ytterligare 6verforingar fran Riksbanken. Dessa faktorer tar ut varandra, varfor kontorets och
Kl:sprognoser kan jamforas direkt.



ser medan Riksgédldskontoret anvander stopprantor. Rensat for dessa
faktorer réknar Riksgéldskontoret och KI med ungefdr samma utveckling
av lanebehovet mellan 2001 och 2002. Regeringen raknar med en 17 miljar-
der kronor storre 6kning.

Manadsprognoser

Riksgéldskontoret presenterar genomarbetade lanebehovsprognoser fyra
ganger per ar i stallet for som tidigare varje manad. Samtidigt publiceras
manadsprognoser for de mellanliggande manaderna. Om dessa prognoser,
till foljd av utfall eller annan ny information, skulle behdva revideras mellan
de ordinarie prognostillfallena kommer detta att redovisas i samband med
att utfallet for lanebehovet for foregaende manad presenteras. Revideringar
av arsprognoserna kommer endast undantagsvis att géras mellan kvartals-
rapporterna.

Diagram 3: Statens lanebehov, tolvmanaderstal, miljarder kronor.
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| denna prognos redovisas manadsprognoser for juni t.o.m. oktober, da
nasta kvartalsrapport publiceras. Att lanebehovet berdknas bli avsevart
mycket hogre i juni och juli i ar forklaras framst av att ca 64 miljarder
kronor av likviden for forséljningen av Telia betalades in i juni och 9 miljar-
der kronor i juli 2000. | juni inbetalades aven Stattums utdelning pa 11 mil-
jarder kronor till staten. For oktober 2001 prognostiseras ett mindre lanebe-
hov dn utfallet av oktober 2000. Det forklaras framst av att ca 9 miljarder
kronor i premiepensionsmedel betalades ut till privata forvaltare i oktober
2000. Att tolvmanaderstalet i oktober visar pa ett sa litet Gverskott i for-
héllande till prognosen for helaret beror pa att de 6vriga utbetalningarna av
premiepensionsmedel under hosten 2000 bortfaller ur tolvmanaderstalet
under november och december, manader som i fjol uppvisade stora under-
skott.



Tabell 2: Statens lanebehov, miljarder kronor.

Juni Juli Augusti September Oktober

2000 2001 | 2000 2001 | 2000 2001 | 2000 2001 | 2000 2001

Primart l1anebehov -84,3 -89 -175( -101| -04| -0,2| -190( -19,2 58| -84

Rantor pa statsskulden | 22,8 4.4 31 0,6 4,0 3,2 39 38 09| -05

Lanebehov, netto -61,5 -4,5 -145 | -95 3,6 30| -151( -154 6,7 -89
STATSSKULDEN

Riksgaldskontoret rdknar med att statsskulden kommer att vara ca 1095
miljarder kronor vid utgangen av 2001. Det innebér en minskning med ca
185 miljarder under aret. Att skulden férvantas minska mer an vad som
motsvaras av budgetoverskottet beror framfor allt pa att staten vid arsskif-
tet fick statsobligationer fran AP-fonderna. Dessa minskade statsskulden
med 69 miljarder kronor utan att paverka det kassamassiga overskottet.
Dessutom hade Riksgaldskontoret vid senaste arsskiftet korta placeringar,
dvs. viss dverupplaning, pa ca 10 miljarder kronor till f6ljd av ovéntat stora
skatteinbetalningar strax fore arsskiftet. Staten kommer ocksa att fa en extra
inleverans fran Riksbanken pa 20 miljarder kronor i form av statsobligatio-
ner under 2001. Denna inleverans har samma effekt pa statsskulden som
inleveransen fran AP-fonden.

Diagram 4: Statsskulden 1992-2002, miljarder kronor.

O SEK nominellt O SEK realt ™ Valuta

1600
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600 - — — — = 1

400 — — e T e I
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O T T T T T T T T T T 1
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

En annan faktor som ger upphov till skillnader mellan kassadverskott och
skuldférandring ar kronans véxelkurs. Om kronan stérks, minskar valuta-
skulden matt i kronor (och vice versa om kronan forsvagas) och darmed
den totala statsskulden direkt. Statens lanebehov paverkas forst om och nar
vaxelkursrorelserna leder till realiserade kursforluster, dvs. i den man véxel-
kursen ligger kvar pa samma niva nar valutalan betalas tillbaka. Skuldpro-
gnosen ar — liksom lanebehovsprognosen — gjord pa basis av de véxelkurser
som gallde vid prognostillfallet.
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Under 2002 berdknas statsskulden minska till ca 1045 miljarder kronor.
Nasta ar forvdntas inga extraordinara effekter vid sidan av lanebehovet,
motsvarande inleveranserna fran AP-fonden och Riksbanken. Féljaktligen
ar skillnaden mellan éverskott och statsskuldsfordndring under 2002 liten.

FINANSIERING

Emissionsvolymerna av nominella obligationer sanks
fran 3 till 2 miljarder kronor

Den 11 april minskade Riksgéldskontoret emissionsvolymen av nominella
obligationer fran 4 till 3 miljarder kronor per auktionstillfalle. I samband
med neddragningen forvarnades om att ytterligare neddragningar kunde bli
aktuella, dven vid en ofdrandrad lanebehovsprognos. Auktionsvolymen av
nominella obligationer bestams av medelfristiga prognoser pa upplanings-
behovet. Lanebehovsprognosen for 2002 har darfor betydelse for hur stora
auktioner kontoret valjer att genomfora under hosten. Mot bakgrund av att
lanebehovsprognosen tillsammans med forfalloprofilen indikerar ett lagt
bruttolanebehov dven under 2002, réknar kontoret med att minska auk-
tionsvolymen till 2 miljarder kronor per auktion fran och med obligations-
auktionen den 15 augusti. Som vanligt kan dessa planer dndras om det
skulle intraffa stora, oférutsedda forandringar i lanebehovsprognosen.

Prognoserna dver lanebehovet implicerar en lagre berdknad emissionsvolym
av nominella obligationer under 2002 dn 2001. Riksgaldskontoret uppskat-
tar att obligationer for ca 45 miljarder kronor kommer att emitteras under
nasta ar, jamfort med totalt ca 65 miljarder kronor innevarande ar. Pa
manadsbasis skulle detta innebara att den nu planerade emissionsvolymen
pa 2 miljarder kronor per auktion, eller ca 4 miljarder kronor per manad,
kan bibehallas dven under 2002. Emissionsprognosen for nasta ar baseras
pa antagandet att regeringens riktlinjebeslut for statsskuldforvaltningen for
nasta ar inte dndras vasentligt, med avseende pa durationsmal, amorte-
ringstakt av valutaskulden och férdelningen i Ovrigt mellan olika skuldslag.
Regeringsbeslutet med riktlinjer for 2002 fattas i november. Kontoret antar
vidare att swappar i kronmarknaden kommer att genomforas i ungeféar
samma utstrackning som i ar, dvs. en total volym pa ca 30 miljarder kronor.
Detta innebdr att knappt 70 procent av den berdknade emissionsvolymen av
nominella obligationer under nasta ar kommer att transformeras till kort
rénteexponering. Det bor noteras att emissionsvolymen av obligationer
paverkas om kontoret skulle andra sina swapplaner. Riksgaldskontoret
genomfor swappar i kronmarknaden for att via lang kronupplaning erhalla
exponering i kort rdnta. En del av swapparna transformeras till utlandsk
valuta och resterande bibehélls som rorlig kronupplaning. Riksgaldskonto-
ret lanar relativt andra emittenter billigare pa marknaden for langa lan an for
korta lan. Swappar ger saledes en kostnadseffektiv upplaning.
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Auktioner av obligationer och statsskuldvéaxlar under
sommaren

Nettodverskott i statsbudgeten i kombination med sma forfall av 1an inne-
bér att bruttolanebehovet blir lagt under sommarmanaderna. Sasongsmas-
siga variationer i lanebehovet under dret &r helt normalt. For att parera detta
anpassar kontoret emissionsvolymerna av statsskuldvéxlar. Om emissions-
verksamheten under sommaren skulle uppratthallas enligt det normala
monstret, med auktioner av nominella obligationer varannan vecka och
statsskuldvaxlar varannan vecka, skulle emissionsvolymerna bli mycket sma.
Kontoret har darfor beslutat att inte genomfora nagra auktioner under
perioden den 11 juli till den 1 augusti. Statsskuldvéxeln med férfall i januari
2002, som skulle ha introducerats i juli, kommer i stallet att introduceras i
juni. Den sista auktionen fore uppehallet utgors av en obligationsauktion
den 4 juli. Auktionsverksamheten aterupptas sedan med en statsskuldvéxel-
auktion den 8 augusti. Fran och med den 8 augusti kommer auktionerna att
genomforas enligt det normala monstret, med auktioner av nominella
obligationer eller statsskuldvéxlar pa onsdagar samt auktioner av realobliga-
tioner cirka en gang i manaden. Auktionsschema for aterstoden av aret
finns att hamta pa kontorets webbplats, www.rgk.se, under Investerarinfor-
mation.

Riksgaldskontoret stddjer e-handeln med uttkad repo-
facilitet for nominella obligationer

Riksgéldskontoret deltar i repomarknaden dels som en del i kontorets
likviditetshantering, dels for att stodja likviditeten i marknaden (marknads-
vardande repofacilitet). Inférandet av elektronisk handel medfor en kon-
centration av handeln till tre referenslan, dvs. de statsobligationslan for vilka
det finns kvoteringskrav. Dessa kan utvecklas till vad som kan Kkallas
"superbenchmarks” med stor omsattning och laga transaktionskostnader,
nagot som gynnar alla aktorer pa marknaden. For att undvika att denna
koncentration av likviditet leder till bristsituationer pa dessa obligationer
finns det skal for Riksgéaldskontoret att stodja funktionaliteten i den elek-
troniska handelsplatsen genom att 6ka den marknadsvardande repofacilite-
ten fOr dessa ”superbenchmarks”.

Riksgaldskontoret okar darfor repofaciliteten fran 500 miljoner kronor till
1 miljard kronor per aterforséljare fran den 21 maj. For de 6vriga lanen
bibehalls den marknadsvardande repofaciliteten med nuvarande storlek,
dvs. 500 miljoner kronor per aterforséljare. Under en introduktionsfas kom-
mer endast tioarslanet att handlas elektroniskt. Till att borja med kommer
den justerade marknadsvardande repofaciliteten darmed endast att gélla
detta lan. Prissattningen pa den marknadsvardande repofaciliteten kommer
dven fortsattningsvis att vara 60 punkter under Riksbankens reporénta.
Riksgéldskontoret vill via prissattningen bidra till en vél fungerande repo-
marknad genom att undvika att trdnga ut andra aktorer. Faciliteten bor
saledes betraktas som “repos-of-last-resort” och betinga ett hogre pris.
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On tap-byten av realobligationer for aterforsaljare

Riksgaldskontoret har uttkat de dagliga bytesvolymerna for realobligationer
fran 50 till 100 miljoner kronor per dag. Maximal bytesvolym per aterfor-
saljare och vecka &r precis som tidigare 250 miljoner kronor. Riksgalds-
kontoret stéller pris pa handelsposter om 50 miljoner kronor.

ELEKTRONISK MARKNADSPLATS FOR
SVENSKA STATSOBLIGATIONER

De senaste aren har elektronisk handel blivit ett allt viktigare inslag pa de
finansiella marknaderna runt om i varlden. Pa statsobligationsmarknader
sker i stor utstrackning upplaning i elektroniska auktionssystem. Pa senare
tid har ocksa alltmer av andrahandsomsattningen kommit att ske elektro-
niskt. An sa linge finns skilda system for den s.k. interbankhandeln och
handeln direkt med placerare. Den senare sker oftast via olika Internetlds-
ningar som utvecklats av bankerna. Den typ av elektroniska system som
diskuteras har, och som nu dr pa vég att introduceras pa den svenska mark-
naden, ar system for elektronisk interbankhandel av obligationer. Det &r
system som i forsta hand ersétter den handel som tidigare har skett per
telefon mellan investmentbanker. Tidigare skedde handeln i dessa system
utan mojlighet till insyn av andra &n bankerna. Gradvis sker nu en utveck-
ling dar genomlysningen 6kar och som bl.a. kommer att mojliggéra for
placerare och lantagare att i realtid observera verkliga marknadspriser.

Elektronisk interbankhandel i Europa

I Europa fanns i inledningsskedet flera olika systemleverantérer med ambi-
tionen att etablera en gemensam plattform for elektronisk handel i rénte-
barande instrument i euroomradet. Alltjamt finns flera konkurrerande sys-
tem, men det foretag som har kommit att fa en dominerande stéllning pa de
europeiska obligationsmarknaderna dr italienska MTS. Systemet finns for
narvarande i Italien, Frankrike, Nederldnderna, Belgien och Portugal, samt
sedan nagra manader tillbaka ocksa i Japan. MTS-systemen i de olika land-
erna organiseras ofta i ndra samarbete mellan de mest aktiva bankerna och
den statliga emittenten, i vissa fall till och med i gemensamt dgda bolag. Vid
sidan av de nationella MTS-plattformerna finns EuroMTS, dar de mest lik-
vida statsobligationerna fran olika eurolander handlas. Aktérer som &r knut-
na till nagon av de nationella MTS-plattformerna har ocksa automatiskt till-
trade till EuroMTS. Handeln i MTS-systemen dr i stor utstrackning organi-
serad med market makers, men i nagra av landerna finns det utanfor market
maker-gruppen ocksa en krets av handlare (banker), som kan handla direkt
utan att sjélva stélla tvavagspriser, s.k. market takers. Dessa handlar dock
med nagot annorlunda réttigheter &n market makers.
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Elektronisk handel i Sverige

| Sverige har under en langre tid diskussioner pagatt om elektronisk handel
av svenska statsobligationer. Arbetet med att lansera en elektronisk han-
delsplats har skett i samarbete mellan Riksgédldskontoret, Svenska Fond -
handlareforeningen, representanter fran svenska banker och fondkommis-
siondrer och OM. Fran bérjan fanns tva huvudalternativ, MTS och OM:s
system Saxess. Riksgaldskontoret valde att inte ta stallning till vilket av
systemen som skulle viljas, men majoriteten av Riksgaldskontorets aterfor-
sdljare foredrog Saxess. Anvéndandet av Saxess for interbankhandel i obli-
gationer innebér att saval aktiehandel som primér- och sekundarmarknads-
handel av svenska statsobligationer nu sker pa en gemensam plattform.
Sedan februari 2001 anvands Saxess dven vid Riksgédldskontorets auktioner
av nominella och reala obligationer samt statsskuldvéxlar. Dessutom anvan-
der den danska obligationsmarknaden Saxess-systemet.

Den elektroniska handelsplatsen introducerades den 15 maj. Enligt avtal
mellan Riksgéldskontoret och aterforsaljarna skall handeln koncentreras till
de tre Ioptidssegmenten tva, fem och tio ar (s.k. referenslan). Vilka lan som
skall utgora referenslan bestams av OM:s Advisory Boardé enligt en meka-
nisk regel. Regeln séager att de lan som har en aterstaende I6ptid som ligger
narmast tva, fem respektive tio ar skall utgora referenslan, forutsatt att dessa
har en utestdende volym pa minst 20 miljarder kronor. Under en introduk-
tionsfas kommer endast det tiodriga lanet att handlas elektroniskt. Tva- och
femarslanen kommer att introduceras successivt efter beslut av OM:s Advi-
sory Board. Sannolikt kan detta ske under borjan av hosten. Inom aterfor-
sdljargruppen finns forslag om att dven inkludera 6vriga statsobligationslan.
Handeln i dessa lan kommer i sa fall att ske med néagot storre ranteskillnad
an de tva rantepunkter som galler for den I6pande kvoteringen av de tre
mest likvida lanen. Det finns ocksa diskussioner om att inkludera stats-
obligationsterminer i den elektroniska handeln.

Likviditeten kommer att koncentreras till referenslanen, och forhoppningen
ar att huvuddelen av avsluten skall ske pa den elektroniska marknadsplat-
sen. Det ar ocksa mojligt att i framtiden bygga ut systemet sa att dven
exempelvis statsskuldvéxlar och bostadsobligationer kan handlas elektro-
niskt. Forutsattningarna for god likviditet i systemet 6kar ju fler instrument
och |optider som finns tillgangliga elektroniskt.

Riksgaldskontoret har i samband med introduktionen av systemet ingatt nya
aterforsaljaravtal. Aterforsaljarna atar sig att vara marknadsgaranter i det
elektroniska systemet genom att stélla bindande kop- och séljrantor med en
spread pa tva baspunkter i de handlade lanen. Vidare kommer huvuddelen
av de provisioner som Riksgaldskontoret betalar till aterforséljarna att
baseras pa deras aktivitet pa primarmarknaden respektive sekundarmarkna-
den pa den elektroniska handelsplatsen. Dessutom betalas en fast ersatt-
ning. Det sammanlagda provisionsbeloppet for de atta aterforséljare som

® OM:s Advisory Board utgors av en ledamot fr&n respektive mediem i det elektroniska
systemet samt en ledamot fran OM och en fran Riksgal dskontoret.
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Riksgéldskontoret tecknat avtal med uppgar till 16 miljoner kronor for
sekunddrmarknaden och 5 miljoner kronor for primarmarknaden.

Syften och maojligheter med en elektronisk handelsplats

Framvéxten av elektroniska marknadsplatser ar en effekt av saval den
tekniska utvecklingen som strukturella forandringar pa marknaden. De
senaste arens laga lanebehov och stabilitet pa marknaden har lett till lagre
vinstmarginaler och farre aktorer i aterforséljarledet. Elektronisk handel ar
ett kostnadseffektivt satt att handla pa, eftersom det ar mindre personalkra-
vande 4n den traditionella telefonhandeln. Avsluten gar darmed snabbare,
samtidigt som prisbilden blir battre nér alla aktérer som deltar samtidigt kan
observera faktiska avslut for hela interbankmarknaden.

Inledningsvis kommer information fran det elektroniska systemet endast att
vara tillgdngligt for de deltagande marknadsgaranterna. Aktorerna har dock
tillsammans med Riksgaldskontoret kommit Overens om att gradvis 6ka
genomlysningen. Malet bor vara att viss prisinformation finns tillganglig i
realtid inom ett ar fran starten av systemet. Med fler aktorer och battre
transparens bor likviditeten forbattras, vilket i forlang ningen ger lagre upp-
laningskostnader. Statens lanekostnader bor saledes kunna sankas till foljd
av att en elektronisk handelsplats for svenska statsobligationer introduceras.

En viktig effekt av elektronisk handel &r att intradeshindren till marknaden
minskar. Det nya sattet att handla innebar omedelbart att ytterligare tva
aktorer ansluter sig till interbankmarknaden. Dessutom &r det Riksgalds-
kontorets bedémning att chanserna att attrahera ytterligare aktorer till den
svenska marknaden okar. Det galler framfor allt investmentbanker i Lon-
don som bland annat uppfattat telefonhandeln som alltfor kostnadskra-
vande.

I en miljo dar saval svenska som utlandska placerare diversifierar sina port-
foljer &r det viktigt att kunna attrahera utldndska placerare som dr intresse-
rade av langsiktiga placeringar pa den svenska marknaden. Malet ar att det
elektroniska systemet allteftersom skall fa fler deltagare, som bidrar med nya
kontaktytor och breddar investerarbasen. Med en bredare investerarbas
sprids statsskulden Over flera kategorier av placerare och Riksgaldskontoret
blir mindre sarbart om nagon investerargrupp skulle vélja att flytta sina
placeringar. En bredare investerarbas innebar ocksa att Riksgéaldskontoret
kan na placerare som annars kanske inte skulle ha placerat i svenska stats-
obligationer. Ddarmed kan en bredare investerarbas bidra till inte bara
mindre sarbarhet, utan ocksa till lagre upplaningskostnader genom Okad
efterfragan pa svenska obligationer.

Effekter pa upplaningsinriktningen av elektronisk
handel

Internationellt har likviditeten pa obligationsmarknaderna under flera ar
varit koncentrerad till framfor allt [6ptiderna tva, fem och tio ar. Dessa lan

15




har kommit att utgora vad som kan kallas “superbenchmarks” pa markna-
den. | Sverige har detta inte varit lika uttalat. Riksgaldskontoret har likvida
lan i dessa segment, men emissioner har skett aven i andra Ioptider. Emis-
sionspolitiken har varit inriktad pa en nagorlunda jamn forfalloprofil med
forfall varje till vartannat ar upp till tio ar, samt nagot eller nagra langre lan.
Riksgéldskontoret avser att stodja den nya handelsplatsen i emissionspoli-
tiken. Det innebér att kontoret i storre utstrackning kommer att varda lik-
viditeten i referenslanen. Nar det géller emissionsverksamheten kan det
innebdra dt en stérre andel av emissionerna kommer att ske i I6ptiderna
tvd, fem och tio ar. Benchmarklanen introduceras normalt sett som tioariga
lan och det ar dar som behovet att fylla pa likviditet ar storst. 11Gptiderna
tva och fem ar finns det normalt stora utestdende volymer sedan tidigare.

Fokus pa referenslanen innebar emellertid inte nodvandigtvis att samtliga
auktioner kommer att ske i dessa loptider. Riksgaldskontorets ambition &r
att alla utestaende benchmarklan skall vara likvida. Beroende pa lanebeho-
vets och statsskulden storlek kan detta innebara saval att emissionsvolym-
erna av refinansieringsskal behover spridas pa fler 1an, som att antalet lan
behdver minskas for att koncentrera likviditeten till referenslanen. Byten ar
ett satt att omfordela likviditet mellan I6ptider vid sma upplaningsbehov.
Riksgéldskontoret skulle exempelvis kunna genomfdra byten fran ett Ian till
ett annat nar nya lan blir referenslan. Pa sa satt skulle utestaende volymer
kunna rullas fran gamla till nya referenslan.

Riksgaldskontoret kommer framover ndrmare att diskutera eventuella
forandringar av upplaningspolitiken till foljd av den elektroniska handeln.
En sadan diskussion kommer att innefatta en dialog med aterforsaljarna.

Nasta prognosrapport publiceras tisdag den 9 oktober 2001, kl. 9.30.

For mer information:
Lanebehov och statsskuld: Lars Hérngren  08-613 47 36 eller 08-613 47 40
Finansiering: Thomas Olofsson 08-613 47 82
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