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Statens lanebehov

Riksgéldskontorets reviderade prognos for 2001 pekar pa ett dverskott i statens betal-
ningar pa ca 56 miljarder kronor, 30 miljarder mindre &n i prognosen i maj. Fér 2002
pekar prognosen pa ett underskott pa ca 8 miljarder att jamféras med ett éverskott pa
48 miljarder kronor i majprognosen. Justerat for tillfdlliga betalningar berdknas éver-
skottet 2001 till 24 miljarder kronor. Fér 2002 pekar berdkningarna pa ett justerat

underskott pa 27 miljarder.

Prognosforutsattningar

Konjunkturutvecklingen dr viktig for linebehovet.
Under sommaren och borjan av hosten har konjunk-
turen mattats och flertalet bedémare har reviderat ned
sina tillvixtprognoser jamfort med i véaras. Dessutom
riknar minga med att konjunkturutsikterna forsim-
rats ytterligare till f6ljd av den 6kade osikerheten efter
hindelserna i USA den 11 september.

Ligre tillvixt skulle, i synnerhet om den slar pa sys-
selsittningen, forsimra det statsfinansiella ldget via
ldgre skatteinbetalningar samtidigt som bl.a. kostnader
for arbetsloshetsunderstod skulle 6ka statens utgifter.
Hittills har emellertid den avmattning som registrerats
i tex. nationalrikenskaperna inte slagit igenom pa
statsfinanserna. Skatteintdkterna under 2001 har
exempelvis 6verstigit den prognos kontoret gjorde pa
grundval av konjunkturbilden i borjan av aret. En fo1-
klaring dr att sysselsdttningen utvecklats gynnsamt och
att 16nerna stigit. Noterbart dr ocksa att utgifterna for
arbetsloshetsersittning hittills i ar dr ldgre 4n vintat.

Vidare ir det viktigt att hdlla i minnet att skattein-
tikterna 1 hog grad styrs av nominella storheter. I och
med att nedgangen 1 real tillvixt sammanfallit med en
uppgang i inflationen har inte intikterna frin t.ex.
moms och punktskatter paverkats nimnvirt. Dessutom
spelar orsakerna till nedgangen i tillvixten roll. Minskad
export har exempelvis mindre betydelse for statstinan-
serna, bade direkt och via effekter pa sysselsittningen,
4n minskad privat konsumtion, i synnerhet pa kort sikt.

Den senaste hindelseutvecklingen torde fordroja
aterhimtningen i virldsekonomin och paverka tillvix-
ten och sysselsittningen dven i Sverige. Det 4r dock
alltfor tidigt att kvantifiera hur stora effekter de senas-
te hindelserna kan komma att fa pa svensk ekonomi i
allminhet och pa statsfinanserna i synnerhet. Genom-
arbetade nya bedémningar saknas. Kontoret har ddt-
tor valt att anvinda den makroeckonomiska bilden i
Konjunkturinstitutets (Kl:s) augustirapport som
grund for prognosen.

Oklarheten om den ekonomiska utvecklingen gor

emellertid att osikerheten om linebehovet 4r storre dn
normalt, sirskilt f6r 2002. Det 4r ocksa mer sannolikt
att statsfinanserna kommer att utvecklas svagare in
vad antaganden om den ekonomiska utvecklingen
himtade frin sensommaren indikerar, 4n att det skul-
le ga bittre.

Kontorets linebehovsprognoser syftar frimst till att
ge underlag for planeringen av statens upplaning, For
det dndamalet dr det viktiga att den slutliga prognossiff-
ran dr sa rittvisande som moijligt. Exakt vilka faktorer
som antas paverka forloppet dr av underordnad bety-
delse. Med hinsyn till risken for en djupare nedgang har
kontoret dirfor valt att i den slutliga prognosen for
2002 justera ner skatteintikterna med 10 miljarder kro-
nor. Resonemangen kring justeringen utvecklas i sam-
band med genomgangen av prognosen for 2002.

Arsprognosen fér 2001

Prognosen for statens betalningar under 2001 pekar
nu pa ett Overskott pa ca 56 miljarder kronor. Det
motsvarar en nedrevidering med 30 miljarder jamfort
med majprognosen. Ett 6verskott i statsbudgeten ir
liktydigt med ett negativt lanebehov; dvs. att staten
amorterar pa sin skuld.

Utfallen for det totala lanebehovet har i stort sett
utvecklats som vintat utifrin majprognosen. Sam-
mansittningen av linebehovet har dock varit nagot
annorlunda 4n prognostiserat. Mindre utbetalningar
fran ett antal myndigheter samt storre nettoinbetal-
ningar till skattekonton dn férvintat har inneburit ett
storre primirt 6verskott 4n vad kontoret riknade med
i maj. Samtidigt har den svagare kronan medfért att
rintebetalningarna for statsskulden utvecklats i en
ogynnsam riktning. Det finns saledes inte ndgra teck-
en pa att avmattningen paverkat statsfinanserna nega-
tivt, atminstone pa kort sikt. Kontoret ser dirfor ingen
anledning att av konjunkturella hinsyn revidera prog-
nosen for 16pande skatteinbetalningar och utgifter f6r
aterstoden av 2001.
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Statens lanebehov 1992-2002
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Det primdira dverskottet, samlingsbegreppet for alla statli-
ga betalningar exklusive rintor pa statsskulden,
bed6éms uppga till ca 134 miljarder kronor; en minsk-
ning med ca 20 miljarder jaimfort med foregaende
prognos. Den kraftiga neddragningen av det primira
overskottet har frimst tva orsaker.

For det forsta har kontoret justerat ner prognosen
tor fyllnadsinbetalningar i december med ca 12 miljar-
der kronor. Nedrevideringen ir en f6ljd av den fort-
satt instabila utvecklingen péd de finansiella markna-
derna och det faktum att fallande bérskurser har redu-
cerat den tidigare forhallandevis stora stocken av
orealiserade vinster pa aktiemarknaden. Fyllnadsinbe-
talningar 4r erfarenhetsmissigt svara att forutsiga,
varfor bedomningen ér osdker. Det giller bade fyll-
nadsinbetalningarnas storlek och férdelningen mellan
betalningar fore respektive efter arsskiftet.

For det andra riknar kontoret inte med néagra ytter-
ligare utforsiljningsinkomster innevarande ar. Hittills
har staten fatt in ca 1,5 miljarder kronor frin inlésen
av aktier i AssiDomin. Prognosen for utforsiljnings-
inkomster dras dirfor ned med ca 13,5 miljarder.

Dessa bida nedjustetingar motverkas delvis av att
utgifterna beriknas bli ldgre 4n enligt tidigare berdkning-
ar. Den bedémningen bygger frimst pa utfallen hittills
under dret. Kontoret har dven beaktat de tidigareligg-
ningar av utgifter som aviseras i budgetpropositionen.
Riksgildskontorets nettoutlaning berdknas bli ca 10 mil-
jatder kronor, oforindrat sedan majprognosen.

Riintebetalningarna pa statsskulden har minskat under
senare ar, se diagram ovan. Det beror pa att statsskul-
den och rintenivan har blivit ligre. Den utvecklingen
fortsitter, men i laingsammare takt 4n vintat. Under
den senaste tiden har rintebetalningarna, som nimnts,
varit storre dn prognostiserat, frimst till f6ljd av for-
svagningen av kronan. Prognosen for rintebetalningar-
na for hela 2001 har hojts med ca 10 miljarder jamfort
med féregiende prognos, till 78 miljarder kronor.D

Arsprognosen fér 2002

Riksgildskontorets prognos for 2002 pekar pa ett
underskott i statens betalningar. Underskottet upp-
skattas till ca 8 miljarder kronor. Det kan jimforas
med ett beriknat 6verskott pd 56 miljarder 2001 och
ett 6verskott pa 48 miljarder 1 prognosen i maj.

Det primiira dverskottet berdknas till 59 miljarder kro-
not. Det dr 46 miljarder mindre 4n i maj.

I prognosen over skatteintikterna har kontoret
antagit att de skattesinkningar om 23 miljarder kronor
under 2002 som presenteras i budgetpropositionen
kommer att genomféras. I majprognosen antogs 20
miljarder 1 skattesdnkningar, dvs. budgetforslagen har
endast lett till en mindre justering,

I dessa skattesdnkningar ingar bla. ytterligare en
fjardedel av den inkomstskattereform som inleddes
inkomstaret 2000, skattereduktion for fackforenings-
avgifter, hojda grundavdrag samt sinkt moms pa bock-
er. Fortsatt tillvaxt, framfor allt i nominella termer, av
l6ner och konsumtion gor att skattebaserna for
inkomstskatter, arbetsgivaravgifter och moms antas
vixa. P4 dessa omraden dr det saledes sinkta skattesat-
ser, snarate 4n den ekonomiska utvecklingen, som
antas ge ldgre skatteintidkter dn under innevarande ar.

Den ekonomiska utvecklingen ligger dock bakom
att prognosen for fyllnadsinbetalningarna av skatt fran
hushall och féretag sinkts med 15 miljarder kronor.
Revideringen berort, liksom motsvarande justeting for
2001, frimst pa att reavinster fran forsiljning av aktier
och fonder antas minska till f6ljd av nedgangen pa
aktiemarknaden. Det bor understrykas att bedém-
ningen ir osiker.

Prognosen for foretagens preliminirskattebetal-
ningar har sinkts med 8 miljarder kronor. Revidering-
en baseras pd att foretagens vinstutsikter forsimrats
till f6ljd av avmattningen, samt pa att prognosen tidi-
gare legat nigot hogt. Vidare riknar kontoret med
ldgre tullinbetalningar édn tidigare.

Som noterades 1 inledningen har kontoret valt att
minska skatteintikterna med 10 miljarder kronor vid
sidan av de revideringar som foljer av dndringarna i
KI:s bedémningar mellan maj och augusti. Kontoret
tar inte stillning till hur minskningen fordelas mellan
skatteslag. Det kan inte uteslutas att en svagare ekono-
misk utveckling leder till hogre utgifter, t.ex. for arbets-
16shet. Utgiftstaket gor dock att det finns litet utrymme
for okade totala utgifter. Kontoret antar darfor att
eventuella 6kningar 1 férsta hand kommer att motsva-
ras av minskningar inom andra utgiftsomraden. For
kontorets upplaningsplanering spelar det heller ingen
roll huruvida ett 6kat lanebehov hirror fran inkomst-

1) Ranteberdkningen &r baserad péa rantor och valutakurser fran den 3 oktober 2001.



Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

9 oktober 2001

eller utgiftssidan. Det dr saldot 1 sig som styr hur
mycket kontoret maste lana.

Kontoret riknar med inbetalningar fran forsilj-
ningar av statlig egendom pé 5 miljarder kronor under
2002. Det 4r 10 miljarder ligre 4n i den férra progno-
sen och avviker lika mycket fran budgetpropositionen.
Bed6émningen grundas pa att utforsiljningsinkomster-
na under en foljd av ar varit ldgre dn vad som antagits
i budgeten. Den negativa borsutvecklingen kan ocksa
antas bidra till att regeringen avvaktar med storre
utforsiljningar. Osidkerheten om denna post dr som
vanligt stor.

Riksgildskontoret antar, liksom 1 féregaende prog-
nos, att det kommer att ske en ytterligare extra inleve-
rans fran Riksbanken pd 20 miljarder kronor. Bedom-
ningen bygger pa att Finansutskottet i sitt betinkande
om drets inleverans forutsatt att den fortsatta analysen
av Riksbankens kapitalbehov kommer att visa att det
finns utrymme att fora Gver minst lika mycket som
2001. Till skillnad fran arets verféring, som bestod av
obligationer och ddrfoér inte var linebehovspaverkan-
de, antas ytterligare inleveranser ske genom kontant
betalning och siledes minska linebehovet.

Nettoutlaningen berdknas uppga till ca 9 miljarder
kronor 2002, vilket 4r 3,5 miljarder mer 4n i progno-
sen i maj. For det forsta bedoms de linefinansierade
strukturinvesteringar som regeringen foreslagit i bud-
getpropositionen 6ka utliningen till myndigheter med
ca 2 miljarder kronor. For det andra innebir forslaget
om 4ndrade placeringsregler for vissa myndigheter att
inlaningen minskar med ca 1,5 miljarder jimfoért med
foregaende prognos. En orsak ir att rintor som tidi-
gare lagts till kontona i Riksgildskontoret, och dirfor
inte paverkat linebehovet, framgent kommer att beta-
las ut. Medlen kommer dock att aterinvesteras i stats-
pappet. Omliggningen forklaras utforligare 1 en artikel
pa sid. 13.

Nettot av ovanstiende foérindringar, tillsammans
med vissa mindre justeringar pa utgiftssidan, innebir
en neddragning av det primira Gverskottet med 46
miljarder kronor jimfort med prognosen i maj.

Rintebetalningarna pa statsskulden beriknas minska
fran ca 78 miljarder kronor 2001 till ca 67 miljarder
kronor 2002. De ligre rintebetalningarna beror
huvudsakligen pa att ett obligationslin med hog
kupongrinta forfaller under 2002 och ersitts med lan
med ldgre rinta. Dessutom i, till f6ljd av den senaste
tidens rintesinkningar, rintenivan bide inom landet
och internationellt ligre 4n genomsnittet under inne-
varande 4r.2)

Kanslighetsanalys

Prognosen dr som nidmnts osedvanligt osiker, bla.
dirfor att antaganden om den ekonomiska utveckling-
en kan visa sig vara felaktig. Nedan presenteras en pat-
tiell analys av vilka effekter pa lanebehovet som forin-
dringar av nagra viktiga makrovariabler har, grovt rik-
nat och tagna var for sig, pa ett ars sikt.

Partiell kanslighetsanalys

Okning med en procent/

procentenhet Effekt pa lanebehovet (mdkr)
Lénesumman —(3-4)*
Hushallens konsumtion i I6pande priser —(1-2)
Oppen arbetsléshet 3,5-4,5
Réntenivan i Sverige 3
Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

* Lonesummans effekt pa lanebehovet minskar med halften efter tva ar
nar fordelningen av skatteinkomsterna mellan stat och kommun é&r fast-
lagd, eftersom Iénesumman till stérsta del beskattas i kommunerna.

Kinslighetsanalyser kan ge viss vigledning fér hur
linebehovet paverkas om ekonomin skulle utvecklas
annorlunda 4n vintat. Av tabellen framgar att det krivs
relativt kraftiga forindringar i t.ex. 16nesumman for att
mer markant paverka lanebehovet. Vill man gora en
bedbmning av ett alternativt scenario dir flera variabler
utvecklas annorlunda, maste effekterna adderas. Det
krivs dnda kraftiga avvikelser frin de bedémningar
som ligger till grund for prognosen for att linebehovet
via dessa faktorer skall 6ka med, sdg, 10 miljarder. I sa
matto dr den extra justering av skatteintikterna som
kontoret gjort f6r 2002 relativt kraftig,

Det finns emellertid fler och mer variabla skatteslag,
I synnerhet 4r foretagsskatterna, som uppgar till drygt
100 miljarder per ar, svirbedémda. Kontoret hat inte
nagot bra matt pa basen for foretagsskatterna utan byg-
ger sina prognoser pa framskrivningar av utfall och mer
kvalitativa bedémningar av vinstutvecklingen. An storre
osikerhet rader om fyllnadsinbetalningar, vilka i progno-
sen antas uppga till drygt 50 miljarder. Fyllnadsinbetal-
ningar gors till stor del till f6ljd av realisationsvinstet,
vilka beriknas ha 6kat med 500 procent sedan 1995. 1
vilken utstrickning foretagsskatter och fyllnadsinbetal-
ningar paverkas av en konjunkturavmattning dr utifran
historien svart att avgora. Didrmed 4r det ocksa svart att
ange nyckeltal som underlag for kinslighetsanalyser
kopplade till indrade antaganden om den ekonomiska
utvecklingen.

2) Ranteberdkningen &r baserad pa rantor och valutakurser fran den 3 oktober 2001.
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Lanebehovet justerat for
tillfalliga effekter

For innevarande ar prognostiseras ett Gverskott pa ca 56
miljarder kronor och f6r 2002 vintas ett underskott pa
ca 8 miljarder. Det redovisade lanebehovet péverkas
bada aren av tillfilliga betalningar. Exempel pa tillfalliga
betalningar under 2001 och 2002 ér f6rfall av bostads-
obligationer som 6verforts fran AP-fonden, extra inle-
verans fran Riksbanken och eventuella kurstotluster vid
byten och uppkop. (For en mer utforlig beskrivning av
Riksgildskontorets definition av tillfilliga betalningar,
se prognosrapporten fran 2001-01-31, som kan himtas
fran kontorets webbplats, www.rgk.se.)

Redovisat och justerat lanebehov

SEK Miljarder B Lanebehov
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Justerat for tillfilliga betalningar uppgar 6verskottet
2001 till 24 miljarder kronor. For 2002 pekar berik-
ningarna pa ett justerat underskott pa 27 miljarder
kronor. Skillnaden mellan aren idr saledes nagot min-
dre i justerade termer, da de tillfilliga betalningarna

Manadsprognoser

Riksgildskontoret presenterar genomarbetade ars-
prognoser tre ganger per ar. Samtidigt publiceras
miénadsprognoser for de mellanliggande manaderna.
Om dessa prognoset, till f6ljd av utfall eller annan ny
information, skulle behova revideras mellan de ordi-
narie prognostillfillena kommer detta att redovisas i
samband med att utfallet f6r lanebehovet for forega-
ende minad presenteras. Revideringar av arsprogno-
serna kommer endast undantagsvis att géras mellan
de ordinarie rapporterna.

I denna prognos redovisas manadsprognoser for
oktober 2001 t.o.m. februari 2002, da nista prognos-
rapport publiceras (se tabell och diagram nedan). De
stora skillnaderna mellan samma maénader under
respektive ar beror frimst pa stora forfall av bostads-
obligationer 2001 och 2002, samt pé att den forsta
utbetalningen av premiepensionsmedel héjde lanebe-
hovet under hésten 2000.

Statens lanebehov, tolvmanaderstal

SEK Miljarder
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Statens lanebehov, miljarder kronor
Oktober November December Januari Februari
2000 2001 2000 2001 2000 2001 2001 2002 2001 2002
Primart lanebehov 58 -5,1 26,6 -3,3 -3,1 6,1 8,7 1,1 -51,3 -27,9
Rantor pa statsskulden 0,9 0,9 4.4 1,8 7,3 6,9 10,6 8,1 6,0 5,4
Lanebehov, netto 6,7 4,2 31,0 -15 13,4 13,0 19,3 9,2 -45,3 -22,5
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Statsskulden

Riksgildskontoret riknar med att statsskulden kom-
mer att vara ca 1 148 miljarder kronor vid utgangen av
2001 (se diagram nedan). Det innebidr en minskning
med ca 131 miljarder under aret. Att skulden forvin-
tas minska mer 4n vad som motsvaras av budgetover-
skottet beror framfor allt pa att staten vid arsskiftet
mottog statsobligationer frin AP-fonderna. Dessa
minskade statsskulden med 69 miljarder kronor utan
att paverka det kassamissiga Gverskottet. Staten har
ocksa fatt en extra inleverans fran Riksbanken pa nit-
mare 20 miljarder kronor i form av statsobligationer.
Dessutom hade Riksgildskontoret vid senaste arsskif-
tet onormalt stora korta placeringar, dvs. viss Gver-
upplaning, pa ca 10 miljarder kronor till £6ljd av ovin-
tat stora skatteinbetalningar i slutet av december.

Statsskulden 1992-2002
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Jamforelser med andra
lanebehovsprognoser

Regeringen och KI redovisade prognoser for statens
lanebehov senast 1 september respektive augusti. Skill-
naderna mellan prognoserna for nettolanebehovet 2001
ir forsumbara (se tabell). Diremot skiljer sig delarna
néagot at genom att kontoret riknar med storre primirt
overskott, men samtidigt storre rintebetalningar.

Jamforelse mellan andra lanebehovsprognoser

RGK Regeringen Kl
SEK Miljarder 2001 2002 2001 2002 2001 2002
Primért lanebehov -134 -59 -129 -79 -128 -58
Réntor pa statsskulden 78 67 71 63 71 63
Nettolanebehov -56 8 -58 -15 57 5

En annan faktor som ger upphov till skillnader mellan
lanebehov och skuldférindring dr kronans vixelkurs.
Om kronan forsvagas, 6kar valutaskulden miitt 1 kro-
nor (och vice versa om kronan stirks) och dirmed den
totala statsskulden. Statens lanebehov paverkas forst
om och nir vixelkursrorelserna leder till realiserade
kursforluster, dvs. om vixelkursen ligger kvar pa
samma svaga niva nir valutalan betalas tillbaka. Skuld-
prognosen dr — liksom linebehovsprognosen — gjord
pa basis av de vixelkurser som gillde vid prognostill-
tillet. Hittills under 2001 har valutaskulden oOkat till
foljd av kronans forsvagning, trots amorteringat i stot-
leksordningen 15 miljarder kronor.

Under 2002 beriknas statsskulden oka till ca 1 192
miljarder kronor. Aven nista ar avviker siledes skuld-
torindringen fran budgetsaldot. Orsaken 4r den fore-
slagna omvandlingen av vissa myndigheters kontoford-
ringar pa Riksgildskontoret till vanliga statsobligatio-
ner i syfte att effektivisera tillgangsforvaltningen i sta-
ten. Detta kommer att 6ka den redovisade statsskulden
med ca 40 miljarder kronor. Det ir friga om en juste-
ring i redovisningen utan kassamissiga effekter och
paverkar ddrfor inte saldot. Inte heller den konsolide-
rande statsskulden, ddr hinsyn tas till statliga myndig-
heters innehav av statspapper piverkas. Bakgrunden
till och effekterna av omvandlingen fran kontoinnehav
till obligationer diskuteras i en artikel pé sid. 13.

For 2002 4r skillnaderna nagot storre. Till stor del kan
de hinforas till olikheter i tekniska antaganden. Kl:s
bedémning innefattar exempelvis inte nagon extra
inleverans fran Riksbanken. Vidare antar bdde rege-
ringen och KI utforsiljningar f6r 15 miljarder medan
kontoret riknar med 5 miljarder. Dessutom avviker
rintor pa statsskulden till f6ljd av att regeringen och
KI anvinder sig av prognoser medan Riksgildskonto-
ret anvinder rintorna och vixelkurserna vid prognos-
tidpunkten. Exempelvis baseras budgetens berik-
ningar pa en TCW-vigd vixelkurs pa 130 medan kon-
toret utgdtt fran en kurs pa 142, vilket var kursen den
3 oktober. Vidare dr statsskulden storre i kontorets
prognos. Dirtill kommer Riksgildskontorets minsk-
ning av skatteintikterna, som hinfor sig till ett anta-
gande om en svagare ekonomisk utveckling till f6ljd
av faktorer som tillkommit sedan regeringen och KI
gjorde sina prognoset.
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Finansiering

Finansieringsbehovet i obligationer och utldndsk valuta berdknas éka med ca 10 miljarder
till 82 miljarder kronor 4r 2002. Okningen blir begrdnsad trots en kraftig budgetférsam-
ring. En 6kning av den korta finansieringen ar en férklaring. Emissionsvolymerna i nomi-
nella statsobligationer kommer under dessa férutsdttningar att tills vidare ligga kvar pa

2 miljarder per auktionstillfille. En ny tioarig statsobligation introduceras under varen
2002. Auktionsvolymerna bedéms behéva 6kas till 3 miljarder kronor under loppet av
2002. Utvecklingen under nédsta ar och kommande prognos fér 2003 blir avgérande.

Bruttoupplaning

Riksgildskontoret redovisar nedan sin prognos for
finansieringsbehovet och hur det férdelas pa olika
skuldslag och instrument. Planerna bygger pa det for-
slag till riktlinjer som kontoret limnade till regeringen
den 1 oktober. Mer definitiva planer kan liggas upp
forst nir regeringen fattat beslut om de 6vergripande
riktlinjerna och kontoret 1 sin tur lagt fast operativa
riktlinjerna pd grundval av regeringens beslut.

Nettolanebehovet beridknas Oka fran —56 miljarder
innevarande ar till 8 miljarder kronor 2002. Bruttolane-
behovet, dvs. Riksgildskontorets finansieringsbehov,
utgdrs av summan av nettolanebehovet och forfallande
lan inklusive byten av statsobligationer. Refinansiering
av forfallande korta lan i kronor redovisas inte.

Ar 2002 forfaller statsobligationer och valutaln for
sammanlagt 45 miljarder kronor. Kontoret planerar att
under 2002 byta korta statsobligationer till statsskuld-
vixlar f6r motsvarande ca 40 miljarder kronor.

Finansieringsbehov, brutto, mdkr

2001 2002

Nettolanebehov -56 8
Forfallande valuta- och obligationslan samt byten 92 86
Forfall, statsobligationer 14 11
Forfall, valutalan® 32 34
Byten av statsobligationer till statsskuldsvaxlar 46 41
Finansieringsbehov exkl. kort finansiering i SEK 36 94
Kort finansiering och hushallsupplaning, netto -37 12
Finansieringsbehov i obligationer och valuta 73 82
Valutaupplaning?) 4 23
Emissioner av realobligationer 3 5
Emissioner av nominella statsobligationer? 66 54

1 Direkta valutalan, avista, varderat till anskaffningskurser
2) Emissionsvolym per auktionstillfélle, genomsnitt 3,0 2,5

Anm: | tabellen redovisas fordelning pa olika skuldslag. Flera pos-
ter utgdr berakningstekniska antaganden snarare an prognoser
eller planer.

Finansieringsbehovet, brutto, exklusive kort finansie-
ring 1 svenska kronor, beridknas dirmed bli ca 94 mil-
jarder kronor nista ar, dvs. en 6kning med ca 60 mil-
jarder kronor jamfoért med 2001.

Med en 6kning 1 kort upplaning pa ca 50 miljarder
kronor jamfort med foregiende ar, berdknas finansie-
ringsbehovet i obligationer och valuta 6ka med ca 10
miljarder kronor till 82 miljarder kronor. Under 2001
minskar den korta finansieringen och bidrar saledes till
att 6ka behovet av obligationsemissioner.

I tabellen redovisas dven fordelningen av finansie-
ringsbehovet pa skuldslagen nominella statsobligatio-
ner, realobligationer och valutaupplaning. Upplaningen
i de olika skuldslagen redovisas i de f6ljande avsnitten.

Nominell kronupplaning

Kort uppléning

Nettofinansieringen i statsskuldvixlar beriknas ©ka
under nista dar. Omfattningen paverkas, férutom av
det medelfristiga nettolanebehovet, av hur lanebeho-
vet fordelar sig mellan olika manader samt kontorets
behov av att, med hjilp av statsskuldvixelstocken,
styra den nominella kronskulden mot riktmirket for
durationen. Kontorets kortfristiga upplaning utgors,
torutom av statsskuldvixelupplaning, dven av likvidi-
tetshantering i form av “on tap-vixlar”, dagslain och
repor. De senare upplaningsformerna beriknas
komma att utnyttjas i nagot storre utstrickning.

I laneplaneringen strivar kontoret efter att undvika
stora variationer 1 emissionsvolymerna av framfor allt
statsobligationer men dven statsskuldvixlar. Finansie-
ringsprognosen innebir att kort finansiering som andel
av den totala statsskulden halls i stort sett ofordndrad
under 2002D. Forutom att detta bidrar till stabilitet i
emissionsvolymerna av statsobligationer ér detta en av
forutsittningarna for att uppritthalla riktmirket for
durationen i den nominella kronupplaningen.

Kontoret ser for nirvarande 6ver emissionspoliti- P

1) Trots prognosticerat nettoupplaningsbehov nara noll bedéms statsskulden, brutto och allt annat lika, dka med ca 40 miljarder kronor
nasta ar under forutsattning att regeringens forslag att flytta éver vissa kontofordringar pa Riksgaldskontoret till placeringar pa statsobliga-
tionsmarknaden tas av riksdagen. Detta paverkar emellertid inte statsskulden netto. Se vidare sarskild artikel pa sid.13.
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ken for statsskuldvixlar. En idé dr att begridnsa antalet
utestidende lin till 6 stycken upp till 18 manader och
enbart emittera vixlar med forfall pa IMM-datum.
Detta torslag diskuteras nirmare i en artikel pa sid. 14
i denna rapport.

Riksgildskontoret skapar 4ven kort rdnteexpone-
ring genom rinteswappat. Rintebetalningar pa emitte-
rade statsobligationer swappas till kort rinta. Rinte-
swappar 1 kronor dr ett led 1 kontorets uppdrag att lana
billigt och varda statsobligationsmarknaden. Med
denna upplaningsteknik utnyttjas statens komparativa
fordelar som lantagare i langa 16ptider samtidigt som
likviditeten pd obligationsmarknaden stirks.

I borjan av 2001 planerade kontoret att gora rinte-
swappar for ca 30 miljarder kronor; omkring halften
avsags kombineras med basswappar till utlindsk valuta.
I och med att riktmirket for amorteringar i utlindsk
valuta har sinkts fran 25 till 10-15 miljarder kronor,
riknar kontoret for nirvarande med att genomfora
bade rinte- och valutaswappar brutto for ca 35 miljar-
der kronor. Marknadsférhallandena blir avgérande for
volymerna nista ar. I dag finns det inga starka skil som
talar for en fordndring av omfattningen.

Utnyttjandet av rinteswappar bidrar till en 6kning
av emissionsbehovet av statsobligationer. Omfattning-
en av rinteswappar motsvarar ca 70 procent av plane-
rade obligationsemissoner. Med hinsyn till forfall av
swappar kommer den utestdende stocken, dvs. omfatt-
ningen av rinte- och valutaswappar netto, att i ar 6ka
med 27 och nista ar med 18 miljarder kronor.

Statsobligationer

Oforiindrad emissionsvolym tills vidare

Baserat pa foreliggande linebehovsprognos och de
bedémda forindringarna i Gvriga skuldslag, riknar
kontoret med ett bruttolinebehov i nominella obliga-
tioner pa drygt 50 miljarder kronor under nista ar. Det
innebdr en minskning i férhallande till innevarande ar
pa drygt 10 miljarder kronor.

De nuvarande emissionsvolymerna pa 2 miljarder
kronor per auktionstillfille beriknas dirmed kunna
bibehallas tills vidare. Den kommande ekonomiska och
budgetmissiga utvecklingen blir, tillsammans med
kommande prognoser for 2003, avgorande for om
emissionsvolymerna kan bibehillas oférindrade. Om
forutsittningarna f6r prognosen for nista ars finansie-
ring inte fordndras, kommer emissionsvolymer att 6kas
fran 2 till 3 miljarder kronor under andra halvaret 2002.

De frimsta anledningarna till att emissionsvoly-
merna tills vidare kan behillas oférindrade 4r att den
korta finansieringen 6kar och att direkta valutalan tas
upp 1 storre omfattning 4n i ar. Om djupet i swapp-

marknaden forbittras eller om amorteringstakten av
valutaskulden héjs kommer bruttolinebehovet i obli-
gationer att Oka. Forsimrad budgetutveckling far
samma resultat.

Prioritering av superbenchmarklan - ny tiodrig statsobligation
Introduktionen av den elektroniska handelsplatsen pa
interbankmarknaden har inneburit 6kad fokusering pa
vad som kan kallas f6r superbenchmarklan, dvs. obli-
gationer med 2, 5 och 10 ars 16ptid. Det ér 1 dessa lan
som deltagarna i e-handeln har atagit sig att stélla pri-
ser. Kontorets policy it att uppritthalla god likviditet 1
samtliga benchmarklan. Samtidigt finns det skil att
lata upplaningspolitiken bidra till likviditeten i super-
benchmarklanen. Det skulle innebira att emissionerna
enbart eller huvudsakligen gors 1 dessa lan, som dir-
med far vad som internationellt brukar kallas ”on the
run-status'.

En fokusering pa superbenchmarklinen kan ses
som en del av kontorets marknadsvardande insatser.
Prissittningen i superbenchmarklan ger férhallandevis
billig upplaning for staten, vilket ocksa dr ett skil for en
sadan inriktning, Valet av lan vid enskilda emissionstill-
fillen paverkas av marknadsforhallandena. Vid beslu-
ten gors en avvigning baserad pa bl.a. efterfrigan, osi-
kerheten i marknaden och prisbilden inom ramen fo6r
andra statsskuldspolitiska restriktioner som t.ex. rikt-
mirket f6r durationen.

For att stodja likviditeten i andrahandsmarknaden
for statsobligationer och den elektroniska handeln ér
det en fordel om superbenchmarklanen har sedvanliga
l6ptider och samtidigt édr internationellt jimforbara.
Kontoret gor bedomningen att 16ptiderna for linen
1045 och 1041, under nista ar omkring 8,5 respektive
11,5 ar, ligger for langt ifran 10 ar for att pa ett till-
fredsstillande sitt uppfylla dessa kraw.

Ett nytt tiodrigt lan kommer att introduceras under
varen 2002. Lanet kommer sannolikt att ha en fo6rfallo-
dag nagon gang i oktober 2012, vilket l6ptidsmassigt
ligger mitt emellan forfallodatumen f6r lan 1045 och
1041. For att snabbt bygga upp likviditet i lanet kom-
mer kontoret pa sedvanligt sitt att genomfora byten.
Nirmate detaljer kring det nya ldnet, samt de byten
som kommer att erbjudas, presenteras i nista utgava av
Statsupplaning den 20 februari 2002. Pa samma sitt
som vid ordinarie auktioner kommer kontoret att
inhdmta synpunkter frin marknaden nir det giller
inriktningen av bytena.
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Realupplaning

Riksgildskontorets bedomer, som framgar av riktlin-
jeforslaget, att en 6kad andel reallan skulle minska ris-
kerna 1 statsskulden. Samtidigt skall upplaning i real-
obligationer vigas mot kostnader och risk i annan
upplaning. Det innebir att kostnaderna for att emitte-
ra realobligationer dven fortsittningsvis kommer att
ha betydelse f6r hur snabbt den reala andelen Okar.
Emissionsvolymerna kommer sannolikt att variera
over tiden. Under perioder da efterfragan ér stor och
placerarna dr beredda att betala for att minska infla-
tionstiskerna i sina portfoljer blir det mojligt att emit-
tera storre volymer. Vid ogynnsamma marknadsfor-
hillanden bér slutsatsen bli att kontoret kommer att
uppritthdlla en viss emissionsverksamhet, men undvi-
ka att emittera stora belopp.

I kontorets riktlinjeforslag foreslds en ndgot storre
flexibilitet nir det giller val av 16ptider vid realobliga-
tionsemissionerna. A priori finns det skl att anta att
kostnadsfordelarna dr storst i de lingsta 16ptiderna,
eftersom betalningsviljan for att slippa inflationsrisken
borde vara storst pa lang sikt. Om efterfragan pa real-
obligationer under perioder 4r koncentrerad pa nigot
kortare 16ptider, sdg 5 till 15 ar, bor det finnas tillrdck-
lig flexibilitet att emittera dven 1 dessa 1optider om det
ir kostnadsmissigt motiverat.

Sammanfattningsvis kommer val av 16ptider och
volymer att bli beroende av efterfrigeliget och prisbil-
den. Mot bakgrund av ridande marknadsforhéllanden
g6t kontoret beddmningen att den utestdende stocken
av realobligationer, exkl. eventuella uppkop och Gver-
toringar av kontofordringar frain myndigheterna, kom-
mer att fortsitta 6ka dven ndsta dr. Under innevarande
ar berdknas stocken 6ka med 0-5 miljarder kronor.
Berikningstekniskt antas i finansieringsprognosen att
emissionsvolymerna sammantaget blir ca 5 miljarder
kronor brutto under nista ar.

Riksgildskontoret har bidragit till realobligations-
marknadens likviditet genom att tillhandahilla en
bytesfacilitet for aterforsiljare. Under perioder har
denna emellertid utnyttjats i en utstrickning som inne-
burit att auktionernas roll som styrinstrument for real-
obligationsstockens sammansittning riskerar att
urholkas. De mest frekventa bytena har under sidana
perioder framfor allt skett till de kortaste realobliga-
tionerna. For att stirka auktionernas stillning for real-
obligationsstockens sammansittning planerar konto-
ret att begtinsa eller upphora med forsiljningen av de
kortaste obligationerna via byten. I och med att likvi-
diteten i dessa papper dirmed sannolikt minskar kan
det vara motiverat att kontoret erbjuder marknaden

uppkop eller byter dessa mot lingre realobligationer.

Emissionsverksamheten kommer framfor allt att
inriktas pa att bygga upp utestdende volymer i det 14-
ariga lanet 3105 och det 27-ariga lanet 3104. Bigge
dessa lan dr kuponglan. Det 19-driga lanet 3102 ir
redan nu relativt stort. Marknaden kommer ocksa att
erbjudas byten av nollkuponglanet 3001 mot lan 3105
som durationsmissigt endast 4r nagot kortare. Det 7-
ariga lanet 3101 kommer, 1 linje med vad som sigs i
riktlinjeforslaget, dven att kunna bli aktuellt om det ér
kostnads- och efterfrigemissigt motiverat.

Valutaupplaning

Under forutsittning att regeringen foljer kontorets
torslag om amorteringstakt pa valutaskulden och kro-
nan fortfarande 4r mycket svag antas amorteringstak-
ten pa valutaskulden ligga nira noll under hosten inne-
varande 4r och nista dr. Ar 2002 forfaller valutalin och
valutaswappar for motsvarande ca 60 miljarder kro-
not. Drygt 40 miljarder utgdrs av forfallande lan i
utlindsk valuta och knappt 20 miljarder av forfallande
skuldbytesavtal (valutaswappar). Riktlinjerna for
amorteringstakten av valutaskulden avser exponering-
en i utlindsk valuta. Forfallande valutaswappar piver-
kar inte bruttolanebehovet, men vil valutaexponering-
en. For att uppnd en amorteringstakt nira noll maste
saledes bruttotkningen av valutaexponeringen ligga
nira 60 miljarder kronor.

Valutaamortering (forandring av valutaexponering), mdkr

2001 2002

Bruttoexponeringsbehov i utlandsk valuta: 40 59
Andring av valutaexponering -12 -2
Forfall, valutalan® 43 43
Forfall, valutaswappar 9 18
Okning av bruttoexponering i utléndsk valuta: 40 59
Valutalan, brutto? 4 23
Valutaswappar, brutto 36 36

1) Direkt valutaupplaning, avista, varderat till aktuella valutakurser

Anm: | tabellen redovisas fordelning pé olika skuldslag. Flera pos-
ter utgdr berakningstekniska antaganden snarare an prognoser
eller planer.
Under innevarande ar riknar kontoret med att gora
valutaswappar for ca 35 miljarder kronor brutto. Kon-
torets bedomning i dagsliget 4r att swappvolymerna av
kostnadsskal inte bor 6ka i nagon storre omfattning.
En viss del av bruttolanebehovet i utlindsk valuta
behéver under sadana forutsittningar tas upp i form P
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av direkta valutalan. Som situationen ser ut i dag talar
overvigande skil for att merparten av den valutarisk
som kontoret brutto behover bygga upp, liksom tidi-
gare, kommer att tas pd swappmarknaden. Detta
instrument har visat sig vara kostnadseffektivt samti-
digt som det bidrar till att upplaningen pa kronmark-
naden kan hallas uppe och stirka likviditeten. En

Sammanfattning

Finansieringsbehovet i obligationer och utlindsk valu-
ta beriknas 6ka med ca 10 miljarder till 82 miljarder
kronor ar 2002. Okningen blir begrinsad trots en kraf-
tig budgetforsimring. Den viktigaste forklaringen it
en Okning av den korta finanseringen jamfoért med
forra aret. Emissionsvolymerna 1 realobligationer
bedéms bli av atminstone samma storleksordning som
under innevarande ar. Emissionsvolymerna i statsobli-
gationer kommer under dessa forutsittningar att tills
vidate ligga kvar pa 2 miljarder per auktionstillfalle.

okning av swappvolymen kan ddrfoér komma ifraga
om marknadsférhallandena, framfor allt djupet i
marknaden, skulle tillata detta. I finansieringsprogno-
sen har berikningstekniskt antagits att direkta valuta-
lin pa motsvarande drygt 20 miljarder kronor tas upp
nista 4r.

Auktionsvolymerna bedéms 6ka till 3 miljarder kro-
nor under loppet 2002. Utvecklingen under nista ar
och kommande prognoser for ar 2003 blir avgorande.
En ny tiodrig statsobligation introduceras under varen
2002. For att uppna en nettoamortering pa valutaskul-
den nira noll, dvs. i stort sett oférindrad valutaexpo-
nering, berdknas vid oférindrade marknadsforhallan-
den motsvarande ca 35 miljarder kronor att tas upp i
valutaswappar. Dirutéver behovs dven finansiering
genom direkt valutaupplaning,

10
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Riktlinjeforslaget i korthet

| férslaget till riktlinjer for statsskuldsférvaltningen féreslas att Riksgéldskontoret ges
mdjlighet att avsta fran valutaamorteringarna. Vidare féreslas en fortsatt satsning pa

realobligationer.

Riksgildskontoret limnar arligen forslag till regeringen
om riktlinjer f6r statsskuldens forvaltning. Det lagstad-
gade malet for statsskuldsfOrvaltningen 4r att mini-
mera de lingsiktiga kostnaderna, samtidigt som tisker-
na i férvaltningen och penningpolitikens krav beaktas.
Huvudpunkterna i forslaget ar:

* Riktvirdet 61 valutasknldens amortering under 2002
bor vara 25 miljarder kronor. Kontoret bor fa avvika
frin den angivna takten med —25 respektive +10
miljarder kronor. Riktvirdet fo6r amorteringen 2003
och 2004 bor anges till 35 miljarder kronor.

* Andelen reallan 1 statsskulden bor langsiktigt Oka.
Realupplaningen bor vigas mot utvecklingen av
efterfrigan pa realobligationer och kostnaderna for
uppldning i andra skuldslag, med beaktande av risk.

e Aterstoden av bruttolinebehovet bér tickas genom
nominella kronldn.

o Liptiden (mitt 1 duration) 1 den samlade nominella
kron- och valutaskulden bor behallas oférindrad pa
2,7 ar (£0,3 ir). Realupplaningen bor ske 1 linga
l6ptider.

Det foreslagna riktvirdet f6r amorteringarna pa valu-
taskulden Gverensstimmer med det gillande riktlinje-
beslutet, men 4r 10 miljarder ligre 4n den langsiktiga
inriktning som regeringen angav i fjol. Motivet ir att
kronan under en tid varit extremt svag, vilket gor det
dyrt att amortera pa valutaskulden. Givet de kronniva-
er som noterats under de senaste manaderna kan det
vara motiverat att under kortare eller lingre tid avsta
frin amorteringar. Enligt kontorets bedémning vore
det dock olimpligt att av detta skil ytterligare sinka
riktvirdet. Om kronan stirks till mer normala nivaer,
skulle det kunna krivas ett extra regeringsbeslut for att
justera amorteringarna. Att behalla det gillande rikt-
virdet markerar dessutom att den langsiktiga ambitio-
nen dr att minska valutaskulden.

En limpligare anpassning till de extrema férhallan-
den som rader pa valutamarknaden ir att vidga flexibi-
liteten 1 riktlinjerna, 1 forsta hand nerat. Med ett riktvir-

de pa 25 miljarder gor ett intervall pa —25 respektive
+10 miljarder att kontoret kan avsta fran att amortera
om kronan forblir svag. Intervallets 6vre grins motsva-
rar den langsiktiga inriktningen pa 35 miljarder per ar.

Forslaget att langsiktigt ©ka andelen real skuld
overensstimmer med gillande riktlinjer. Promemori-
an innehaller en f6rdjupad analys av hur kostnader och
risker paverkas av att inkludera reallan i statsskulden.
Kwvalitativa skil talar fOr att riskerna kan sinkas genom
att den 1 huvudsak nominella skulden kompletteras
med realldn. I de kvantitativa analyserna 4r det domi-
nerande resultatet att skillnaderna mellan reala och
nominella lan 4r sma.

Slutsatsen ér att en 6kad andel reallan skulle min-
ska riskerna i statsskulden. Det finns ocksa forutsitt-
ningar att utveckla realobligationsmarknaden si att
statens kostnader for att f4 del av de riskmissiga for-
delarna kan hallas liga, men detta arbete kan ta tid.
Nagon kvantitativ precisering av riktlinjerna bor dir-
tor inte goras. Emissioner av reallin bor vigas mot
kostnaderna for upplining i andra skuldslag, med
beaktande av risk, inom ramen for ett langsiktigt mal
att 6ka andelen.

Betriffande 16ptiden 1 skulden i nominella kronor
och utlindsk valuta foreslar Riksgildskontoret inga
indringar. Diremot foreslds en mindre justering av
loptidsriktlinjerna for realupplaningen. Kontoret fore-
slar att begreppet lang 16ptid skall tolkas som lingre dn
fem dr vid emissionstillfillet i stillet for som hittills att
huvuddelen av realupplaningen skall ha minst tio érs
loptid.

Riksgildskontoret tar ocksa upp hanteringen av
kontorets vixlingar mellan kronor och utlindsk valu-
ta. Nuvarande ordning 4r inte anpassad till kontorets
uppdrag att hantera amorteringarna av valutaskulden
mer aktivt och viga in kronans virde 1 syfte att mini-
mera kostnaderna, eftersom Riksbankens vixlingar i
marknaden gors 1 mekaniskt jamn takt for att undvika
sammanblandning med penning- och valutapolitiskt
betingade transaktioner. Vixlingstekniken gor ocksa
att kontoret maste forannonsera alla dndringar i de
planerade amorteringarna, dven nir detta inte 4r inda-
malsenligt ur statsskuldspolitisk synpunkt. Amorte-
ringar och rintebetalningar pa statsskulden 4r de enda
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statliga valutabetalningar som hanteras pa detta sitt.
Flera myndigheter med stora valutatransaktioner —
t.ex. AP-fonderna, SIDA och FMV — g6r valutabetal-
ningar via vanliga banker.

Riksbanken har inte givit uttryck for att en losning
som innebdr att dven Riksgildskontoret vixlar vid
sidan av Riksbanken skulle sta i strid med penningpo-
litikens krav i en regim med rorlig vixelkurs. Detta
talar for en flexiblare 16sning dn den nuvarande.

Mot denna bakgrund foreslar Riksgildskontoret

Ingen valutaamorteringen
2002 vid nuvarande
kronkurs

”Riktvirdet for amortering pa valutaskulden under 2002
bor vara 25 miljarder kronor men vi bor kunna ga ner till
noll”, siger riksgildsdirektér Thomas Franzén. ”En
extrem situation pa valutamarknaden mots bist genom
stor flexibilitet”, fortsitter han. ”Om regeringen god-
kinner riktlinjeforslaget fran Riksgildskontoret kommer
jag att foresld Riksgildskontorets styrelse att inte amor-
tera pa valutaskulden under 2002, om kronan fortsétter
att vara extremt svag. Det dr helt enkelt f6r kostsamt
att amortera vid nuvarande kronkurs”, fortydligar

att reglerna for valutavixlingar i kontorets instruktion
dndras sa att kontoret kan vilja andra motparter dn
Riksbanken. Kontoret skisserar en 16sning som borgar
tor forutsdgbarhet och tydlighet nir det géller omfatt-
ningen och inriktningen av kontorets vixlingar, samti-
digt som metoderna f6r hantering och annonsering av
vixlingar dr anpassade till statsskuldspolitikens mal.
Syftet dr att gora det mojligt att anvinda takten 1 valuta-
vixlingarna som medel for att sinka kostnaderna for
statsskulden.

Thomas Franzén. ”Det ska till en tydlig forstirkning
av kronan innan vi pa nytt borjar amortera pa valuta-
skulden”.

Milet att langsiktigt minska statsskulden bor ligea
fast. Kontoret foreslar att riktvirdet for amorteringen
2003 och 2004 sitts till 35 miljarder kronor.

Det kompletta riktlinjeforslaget finns pa www.rgk.se
eller kan bestillas frin Riksgildskontoret, 103 74
Stockholm.

Regeringen beslutar om de évergripande riktlinjerna
for statsskuldens forvaltning senast den 15 november
och 1 december fattar Riksgildskontorets styrelse beslut
om de operativa riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen.
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Kontofordringar byts mot statspapper

Omvandling av myndigheters kontoinnehav i Riksgaldskontoret till statspapper skapar
férutsattningar for en effektivare tillgangsforvaltning i staten.

Regeringen foreslar i budgetpropositionen att myndig-
heter som bedriver en omfattande tillgangsforvaltning
av medel avsedda for sirskilda dndamél vid sidan av
statsbudgeten ska ges ritt att placera pa marknaderna
for svenska statspapper. Forslaget bygger pa en rap-
port som Riksgildskontoret limnade 1 véras.

Dessa medel har hittills statt pa konto i Riksgilds-
kontorets system for inlaning fran statliga myndighe-
ter. Riksgildskontorets kontosystem 4r uppbyggt for
att hantera myndigheters l6pande kassahallning. Det
r6r sig 1 huvudsak om sma tillgodohavanden, som
myndigheterna inte aktivt fOrvaltar 1 syfte att Oka
avkastningen pa kapitalet.

Rintesatserna pa dessa konton idr beriknade utifran
ridande marknadsrintor for att avspegla den alternativ-
kostnad staten har for sin finansiering, Rinteberdkning-
arna ir emellertid approximationer. Orsaken 4r att tin-
torna som kan avldsas fran obligationsmarknaden ar
indikativa och inte tar hinsyn till hur stora belopp som
placeras. Kontoret tvingas ddrfér bla. approximera
sambandet mellan placerad volym och rinta for att i
gotligaste man efterlikna en natutlig marknadsmeka-
nism pa virdepappersmarknaden. I de flesta fall 4r dock
approximerade rintor tillrickliga. For det f6rsta handlar
det huvudsakligen om enkla och begrinsade tillgodoha-
vanden. For det andra dr det friga om internprissitt-
ning, dvs. mindre avvikelser frin marknadsmissiga vill-
kor leder inte till nettoforluster for staten.

Tillgangsfdrvaltning

Niégra myndigheters placeringar i Riksgildskontoret
har dock en annan karaktir. Det giller Insittnings-
garantinimnden (IGN), Premiepensionsmyndigheten
(PPM) och Kirnavfallsfonden (KAF). Dessa hanterar
medel av betydande storlek som idr avsatta for sirskil-
da dndamal vid sidan av statsbudgeten. Myndigheter-
na bedriver alltsa langsiktig tillgangsforvaltning, De
anlitar ocksa externa fOrvaltare for att soka forbittra
avkastningen genom aktiva omplaceringar.

Vid omfattande tillgangsforvaltning finns det risk
for att felprissittningar leder till 6ver- eller underavkast-
ning pa de tillgangar som forvaltas. Problemen okar vid
storre belopp, eftersom 4dven mindre avvikelser fran
radande marknadsrintor kan ge stora effekter pa
avkastningen pa tillgangar och statens rintekostnad.

Siarskilt problematiskt dr aktiv forvaltning av realobliga-
tioner, eftersom de reala rintor som kan avlisas fran
marknaden 4r mindre tillf6rlitliga 4n nominalrintor. Vid
stora transaktioner kan de vara direkt missvisande.

Enligt regeringens forslag ska IGN, PPM och KAF
darfor ges moijlighet att placera direkt i svenska stats-
pappet pa obligationsmarknaderna. De medel som dir-
med skulle 6verforas fran konton i Riksgildskontoret
till statspappersmarknaderna beriknas uppga till ca 40
miljarder kronor.

En positiv bieffekt av forslaget dr att forutsittning-
arna for en vil fungerande marknad for realobligationer
forbittras. Ett viktigt medel for att forbittra realobliga-
tionsmarknadens funktionssitt 4r att fa in fler placerare.
Detta dr till nytta for savil staten som emittent som
investerare genom Okad likviditet. De reala tillgangar
som 1 dag forvaltas av KAF och PPM motsvarar ca 20
procent av den utestiende reala obligationsstocken.

Effekter pa statsskulden

Forindringen paverkar inte den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld enligt EU:s definition, den
konsoliderade statsskulden eller det finansiella spatan-
det, eftersom medlen uteslutande kommer att placeras
i svenska statspapper. Didremot kommer statsskulden
som den redovisas av Riksgildskontoret, dvs. i okon-
soliderad form, att 6ka med det belopp som place-
ringarna omfattar. Det beror pa att Riksgildskontorets
inlaning frin myndigheter inte ingar i statsskuldsdefi-
nitionen, vilket diremot statspapper gor. Skillnaden
mellan konsoliderad och okonsoliderad statsskuld
skulle 6ka fran ca 3 miljarder kronor till ca 43 miljar-
der. Regeringen avser dirfor att i 6kad utstrickning
fokusera pa den konsoliderade statsskulden som det
mer rittvisande mattet pa fordringarna pa staten.

Statens lanebehov och budgetsaldot paverkas inte av
omflyttningen. Lanebehovet, som definitionsmissigt 4r
detsamma som budgetsaldot (fast med omvint tecken),
ir kassamissiga begrepp. Eftersom myndigheternas
kontofordringar byts ut mot obligationer utan att det
gbrs ndgra betalningar 4r statens kassa opaverkad av
transaktionerna.

Overforingen beriknas vara fullt ut genomford vid
halvarsskiftet 2002.
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Ny statsskuldvaxelpolicy — ett forslag

Riksgéldskontoret ser fér nidrvarande éver emissionspolitiken for statsskuldvéxlar. Fragan
ar vilket bidrag kontoret kan ge for att forbéttra likviditet och prisbildning. En idé ar

att begrdnsa antalet utestaende lan till sex och enbart emittera véxlar med upp till 18
manaders 16ptid och férfall pa IMM-datum. Detta skulle innebéra att statsskuldvixelmark-
naden far en starkare koppling till andra marknader for korta instrument, vilket bér kunna
Oka intresset fér aktiv handel. Den féreslagna dndringen férutsitter 6kad upplaning via

on tap-véxlar.

Bakgrund

Statsskuldvixelmarknaden anses allmint ha férsdmrats
de senaste aren. Det som avses dr oftast likviditeten i
andrahandsmarknaden, t.ex. omsittning och prissitt-
ning. De senaste tre dren har omsittningen i andra-
handsmarknaden minskat med ca 40 procent. Prissitt-
ningen har varit simst 1 de kortaste vixlarna dir det allt
som oftast saknats tvavigspriser.

En effektiv handel i andrahandsmarknaden dr viktig
tor att Riksgildskontorets vixlar dven i fortsittningen
ska utgora attraktiva placeringsinstrument. Andra
marknader for korta placeringar utvecklas successivt —
en utveckling som Riksgildskontoret vilkomnar. For att
mota en fordndrad situation pa statsskuldvixelmarkna-
den och en 6kad konkurrens fran andra korta place-
ringar avser Riksgildskontoret att se Gver emissionspo-
litikken fOr statsskuldvixlar. Under varen har Riksgilds-
kontoret dirfér genomfort en utredning for att dels
inhdmta synpunkter frin marknadens aktorer om situa-
tionen, dels utreda om det finns mojligheter att utveck-
la marknaden och forbittra likviditeten.

Redan innan undersékningen genomfordes fanns
en bild av orsakerna till den forindrade situationen.
Formodligen 4dr den okade stabilitet som priglat den
svenska rintemarknaden i hog grad ett resultat av ett
Okat fortroende f6r penningpolitiken och finanspoliti-
ken 1 Sverige. Rinterorelserna har minskat, vilket min-
skat intresset for aktiv handel. Aven om denna bak-
grund var kind var det viktigt att ta del av synpunkter
frin marknadsaktorerna, inte minst for att fa synpunk-
ter fran olika hall, men ocksa for att 6ka detaljkunska-
perna om marknaden.

I ett internationellt perspektiv har Sverige en stor
statsskuldvixelstock relativt statsskuldens stotlek. Lin-
der som ligger pa ungefir samma andel 4r USA och
Kanada. Andra stora vixelmarknader i absoluta termer
finns frimst i Frankrike och Italien. Speciellt bland min-
dre linder ér en stor andel vixlar ovanligt. I diagrammet
ovan till hoger visas vixelstocken som andel av den

totala skulden for ett antal linder. I vixelstocken ingir
diskonteringsinstrument med en initial 16ptid upp till 24
manader. I flera linder finns det ocksi instrument med
lang 16ptid men rotlig rinta, s.k. floating rate notes.
Dessa ingar dock inte 1 jimforelsen.

Statsskuldvaxlar i procent av total skuld

Procent
25

20

15

10

Riksgéaldskontorets undersdkning

Marknadsaktorernas synpunkter har samlats in i tva
enkitunderstkningar. En enkit var riktad till aterforsil-
jarna av statsskuldvixlar och en enkit till placerare.
Urvalet bestod av storre svenska forsdkringsbolag,
industriféretag, banker och fonder samt ndgra statliga
bolag, Placerare har ocksa intervjuats. Frigorna i de
bada enkiterna var ungefir samma i de fall som de vatr
relevanta for bade placerare och dterforsiljare, vilket
gor det mojligt att jimfoéra svaren mellan de bada grup-
petna.

Fragorna i enkiterna var bade av kortsvarskaraktir,
tex. ja eller nej, och fragor dir egna synpunkter efter-
fragades.

I stort sett bekriftar undersdkningen den bild av
problemen pa marknaden och dess orsaker som redovi-
sats inledningsvis. Likviditeten i andrahandsmarknaden
uppfattas som dalig framfor allt 1 de kortaste vixlarna.
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Det dr svart att komma 6ver storre volymer till rimliga
priser. Minskade rinterorelser och dalig likviditet har
gjort att den aktiva handeln blivit mindre l6nsam och
minskat i omfattning, Detta far genomslag pa den tota-
la omsittningen.

Bland de mer specifika svaren kan nimnas att dtet-
forsiljarna anser att den ligre omsittningen frimst
beror pa ”férindrat beteende hos slutkunder”. Place-
rarkollektivet anser ddremot att den viktigaste orsaken
till den ldgre omsittningen 4r “avsaknad av tvavigs-
priser”. Aterforsiljarnas forméga att stilla priser beror
pa placerarnas vilja att omsitta sina innechav, liksom
placerarnas vilja att handla beror pd aterforsiljarnas
vilja att stilla priser. Detta leder till en negativ spiral.
Trots de skilda perspektiven kan det saledes finnas fog
tor bada uppfattningarna.

De flesta placerare anvinder enligt enkitsvaren
statsskuldvixlar frimst fOr att placera likviditet. Det kan
tyda pa att andelen sk. buy and hold-investerare har
Okat. Placerarna vill girna att det tillkommer fler ater-
forsiljare. Ett annat forslag for att forbittra likviditeten
som kommit bade fran placerare och fran dterférsiljare
ir att koncentrera vixelstocken till firre I6ptider.

Bdde placerare och aterforsiljare dr positiva till
elektronisk handel i vixlat. Placerarna dr dock nagot
mer positiva dn aterforsiljarna. Bland férdelarna med
elektronisk handel nimns att genomlysningen pa
marknaden forbittras, vilket bor kunna attrahera fler
aterforsiljare. Bland nackdelarna nimns att likvidite-
ten inte nodvindigtvis skulle forbittras, eftersom det
ir for fa slutkunder som handlar.

For Riksgildskontorets auktioner har, i ett sndvare
perspektiv, den forsimrade situationen pa andrahands-
marknaden hittills snarast inneburit en forbittring,
Vissa placerare har okat sitt intresse 1 auktionerna och
lagt mer aggressiva bud, eftersom det kan vara problem
att kopa vixlar pd andrahandsmarknaden.

Kontakter med placerare som inte besvarat enkiten
tyder pa att manga placerare inte bara minskat sin akti-
vitet pd statsskuldvixelmarknaden utan har limnat den
helt och hallet.

Farre statsskuldvéxellan

En mojlig vig att forbittra likviditeten pa vixelmarkna-
den dr att minska antalet 16ptider. Genom att ge ut stor-
re volymer i firre lan skulle en bittre benchmarkkurva
tor vixlar kunna skapas. Lagstiftningen f6r virdepap-
petsfonder begrinsar i viss man utrymmet for fordn-
dringar av emissionspolitiken. Enligt lagstiftningen
maste virdepappersfonder, som bara har tillgangar
utgivna av en och samma emittent, halla instrument
fran minst sex olika emissioner av denna emittent. Idag

har Riksgildskontoret normalt atta vixlar utestiende
samtidigt. Antalet vixlar skulle siledes utan nagra lega-
la hinder kunna minskas till sex. Diremot kan det min-
skade antalet vixlar fa praktiska konsekvenser for korta
penningmarknadsfonder.

Det finns alternativa sitt att minska antalet vixlar
och dirmed idndra strukturen pa vixelkurvan. Riks-
gildskontoret forordar en modell dir statsskuldvixlar
enbart emitteras med forfall som sammanfaller med
IMM-datum. Lanen kommer da att emitteras med 16p-
tider pd 3, 6, 9, 12, 15 och 18 manader. Denna strategi
skulle saledes innebira att vixelkurvan forlings fran
dagens 12 till 18 ménader.

Genom att enbart emittera vixlar med forfall som
sammanfaller med IMM-datum menar kontoret att det
sammantagna intresset for statsskuldvixlar kan oka.
Den nya strukturen gor ocksa att kopplingen till andra
nitliggande marknader blir starkare.

Samtidigt som vixelkurvan skulle forldngas minskar
utbudet av vixlar i den korta dnden av kurvan. For att
mota efterfrigan pa korta placeringar bér kontoret dér-
tor utdka sin on tap-verksamhet. Pa detta sitt skulle
frimst on tap-vixlar tillgodose behovet av kortfristiga
placeringar medan de reguljira vixlarna med forfall
som sammanfaller med IMM-datum skapar forutsitt-
ningar for ett 6kat tradingintresse 1 vixlar jimfort med
dagens emissionsstrategi. Ett genomférande av strate-
gin kriver en 6vergangsperiod pa minst sex manader.

Den hir skisserade policyn ir ett torslag fran Riks-
gildskontorets sida. Idén skall prévas i en dialog med
aktorerna pa marknaden innan kontoret tar slutlig
stillning.

IMM ir en forkortning av International Money Market.
IMM-dagar infaller den tredje onsdagen i mars, juni,
september och december.
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Marknadsinformation
m Kalla: Riksgalskontoret, om ingen annan anges.

Statsobligationer, utestdende volymer, 5 oktober 2001 Skuldsammanséttning
30 september, 2001

Nominella obligationer

Nominellt belopp

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
Utlandsk valuta
2003-05-05 10,25 1033 55 031 inkl. swappar 34% Statsobligationer och
2004-01-15 5,00 1042 63 085 statsskuldsvaxlar
2005-02-09 6,00 1035 61 929 inkl. swappar 53%
Hushallsupplaning 5%
2006-04-20 3,5 1044 61 026
2007-08-15 8,00 1037 36 213 Realobligationer 8%
2008-05-05 6,50 1040 53116 Total skuld 1145.6 mdkr
2009-01-28 5,00 1043 56 419
2011-03-15 5,25 1045 55 003
2014-05-05 6,75 1041 46 211
Summa Benchmarks 488 032
Icke Benchmarks 17 715

Realobligationer

Farfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor

2001-10-01 0 3003 0685 SEK Mlljarder Statsob“ga“oner, 30 September, 2001
100 .

2004-04-01 0 3002 17 769 90 [ | Benchma-rklan o

20 [7 Ovr. nominella obligationer

2008-12-01 4 3101 32 406 20 H Realobligationer

2014-04-01 0 3001 26 497 60

2015-12-01 3,5 3105 13 541 50

2020-12-01 4 3102 16 817 ‘3‘8

2028-12-01 3,56 3103 0003 20

2028-12-01 3,5 3104 7 500 18

Summa realobligationer 115 217 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28

Summa statsobligationer 620 964

Statsskuldsvéxlar, utestdende volymer, 5 oktober 2001

Nominellt belopp

Forfallodatum Miljoner kronor
2001-10-17 20 000
2001-11-21 30 589
2001-12-19 28 822
5002-01-16 13 600 Statens lanebehov, tolvmanaderstal
EK Milj Primért 13 h Ra Total

2002-03-20 50 195 ?oo iljarder B Primart 1anebehov [ Rantor M Totalt
2002-06-19 54 197 50
2002-09-18 36 474 0
Totalt 233 877 50
Kreditbetyg -100

Kronskuld Valutaskuld -150
Moodys Aaa Aal -200
Standard & Poors AAA AA+ -250

Sep-00 Maj-01 Feb-02
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Statens lanebehov 1992-2002

SEK Miljarder
200

B Primart lanebehov

Rantor =Totalt

250

150

100 -

50

0
-50
-100
-150

-200

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

Kronskuldens duration

3,8

Statsobligationer och
3,6

statsskuldvaxlar

3,4

3,20

Nominell statsskuld

3,0

2,8

Jan-00 Jul-00 Jan-01

Exponering i utlandsk valuta och

Jul-01

utlandskt innehav av svenska statspapper

SEK Miljarder
1 000

900

800

700

600
500 |
400 -

Jan-98 Jul-98 Jan-99 Jul-99 Jan-00 Jul-00 Jan-01

Exponering i utlandsk

valuta inkl. swappar statsobligationer

Utldndsk valutaupplaning

Utlandskt innehav av B Utiandskt innehav av == Totalt %
statsskuldvaxlar

SEK Miljarder 2001
Nettouppléning (-10) - (-15)
Forfall (inkl. swappar) 44,9
Realiserade valutaforluster (+) /vinster (=) 11,2
Planerad bruttoupplaning 46,1-41,1
Kapitalmarknadsupplaning 0,0
Kron/valutaswappar 22,9
Finansiering per 30 september, 2001 22,9

Valutaskuld, riktmarke

CHF 9%
JPY 4%

USD 20% EUR 59%

GBP 8%

Lan i utldndsk valuta

Ovriga 7%
CHF 4%

JPY 23% EUR 39%

USD 20% GBP 7%

Forfalloprofil, 1&n i utlindsk valuta exkl. callable bonds
SEK Miljarder 30 september, 2001
50
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Alla varden t o m 30 september

Rénteutveckling

Swapranta 10 ar
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Kélla: Ecowin
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Kélla: Ecowin

Ranteskillnad Tyskland — 1043, 1043E (2009)
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Kélla: Reuters

Daglig omséttning svenska statspapper
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UND1X och KPI i Sverige

Statsskulden 1996-2001

% == KPI UND1X Mdkr T fomdiendetil T Sk omalonde. 1 manad Ml
3,5 1460 till BNP

3,0 &

25 1420 — i

20 1380 ettt iU BRI EHR

! ————

15 N 1340 | JITTITTIN \\\ I
1,0 | 1 300 LHIHEAAEEEL AR EEE AR \§77
0,5

0,0
0,5 1220 Hnidiii i i —
-1,0 1180 Hnndui i |
-1,5 1140

1995 1996 1997 1998 1991 2000 2001 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kalla: SCB Kélla: Riksgéldskontoret, Konjunkturinstitutet

Nationalrdkenskaper

Procentuell férandring

Utbud och efterfragan 2000 2001 2002 2003

BNPD 3,6 1,6 2,7 2,7

Import av varor och tjanster 9,7 0,5 5,5 5,9

Hushallens konsumtionsutgifter 4,1 1,6 3,1 2,5

Offentliga konsumtionsutgifter 1,7 1,2 1,0 0,7

Fasta bruttoinvesteringar 4.5 4,9 5,2 3,3

Lagerinvesteringar 0,6 -0,3 -0,1 0,0

Export 9,8 0,7 4.9 6,7

Andra indikationer Jul-01 Aug-01 2000 2001 2002 2003

KPI, arlig forandring 3,1 1,3 2,6 1,8 2,1

Arbetsloshet 4,3 4,7 4,0 3,9 3,6

Bytesbalans 2,5 2,9 1,9 1,2 1,7

b 2 083 mdkr (2000 ars referenspriser).

Kélla: SCB, Riksbanken; prognoser: Konjunkturinstitutet

i\terférséiljare Telefon Reuter-sida

ABN Amro Bank NV 08-506 155 00 PMAA

Conseus —

Den Danske Bank A/S 08-568 808 44 PMCO

Salomon Smith Barney 020-798 69 341

SEB 08-506 23 151 PMSE

Svenska Handelsbanken 08-463 46 50 PMHD

Swedbank

(Féreningssparbanken) 08-700 99 00 PMBF

Unibank/ +45-33-33 17 58

MeritaNordbanken 08-614 86 55 PMUB

E Ohman J:or

Fondkommission AB 08-679 22 00 PMOR
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Fér mer information:

Lanebehov och statsskuld: Lars Horngren 08-613 47 36 eller 08-613 47 40
Finansiering: Thomas Olofsson 08-613 47 82
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