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Riksgaldskontorets uppdrag

Riksgildskontoret (RGK) ir statens finansférvaltning. Vi dr
en myndighet under Finansdepartementet med tre ansvarsom-
raden:

Skuldférvaltning och uppléaning

RGK f6rvaltar och finansierar statsskulden genom att lana pa
den svenska och internationella rintemarknaden. Milet ir att
minimera den langsiktiga kostnaden for skulden. Samtidigt
ska hinsyn tas till risken, sd att inte kostnaderna stiger alltfor
mycket om négot ovintat intriffar.

Statliga garantier och lan

RGK stiller ut och forvaltar statliga garantier och l&n som riks-
dagen beslutar om. Milet ir att synliggéra och pé lang sikt
ticka kostnaderna f6r garantier och 1an med kreditrisk. RGK
ska ddrfor bedoma risken i dtagandet och sitta en garantiavgift
respektive linerinta som motsvarar den forvintade kostnaden.

Statens internbank

RGK ger lan till statliga myndigheter och affirsverk. Myndig-
heterna mdste ocksd placera sin kassa hos RGK. Milet ir att
halla nere statens rintekostnader. Genom att myndigheternas
lan och placeringar samordnas inom staten blir kostnaden ligre
dn annars.
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Statens lanebehov

Riksgéldskontorets reviderade prognos for 2002 pekar pa ett éverskott i statens betal-
ningar pa ca 25 miljarder kronor, att jamféra med ett éverskott pa 20 miljarder i

den justerade prognosen fran april. Prognosen fér 2003 visar ett underskott — ett
positivt lanebehov — pa ca 12 miljarder kronor, en férsdmring av statsfinanserna med
37 miljarder kronor. Justerat for tillfilliga betalningar uppgar underskottet 2003 till

ca 17 miljarder kronor.

Prognosforutsattningar

Konjunkturutvecklingen ir viktig for linebehovet
genom att den paverkar bade skatteintikter och statens
utgifter. Den aktuella prognosen ir baserad pd Kon-
junkturinstitutets marsrapport. Prognosen pekar pd
svag tillviixt under 2002 f6ljt av en markant uppging
under 2003. Priser och l6ner antas stiga under bida
dren. For statens del innebir en sidan utveckling — alle
annat lika — stigande skatteinkomster.

Férutom konjunkturbilden 4r utfallen éver statens
l&nebehov en viktig fakror i Riksgildskontorets bedom-
ningar. Riksgildskontoret foljer statens in- och utbe-
talningar pé daglig basis och kan dirfor I6pande utvir-
dera sina prognoser. I den aktuella bedémningen har
utfallen till och med maj 2002 viigts in.

Riksgildskontorets prognos for rintebetalningar pd
statsskulden bygger pa de rintor och vixelkurser som
rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum for denna
prognos ir den 31 maj 2002.

Statens lanebehov 1993-2003
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Arsprognosen for 2002

Riksgildskontorets reviderade prognos for 2002 pekar pa
ett dverskott pd ca 25 miljarder kronor. Prognosen och
dess inverkan p4 statsskulden sammanfattas i tabellen till
héger, dir dven utfallet f6r 2001 redovisas. Utvecklingen
over en lingre period framgdr i diagrammet ovan.
Prognosen fran februari indikerade ett 6verskott pa

10 miljarder kronor. Storre dverskott 4n vintat under
forsta kvartalet, sdrskilt till foljd av extra inbetalningar
till skattekontosystemet, gjorde att Riksgildskontoret i
april justerade dverskottet till 20 miljarder.

Den aktuella prognosen skiljer sig totalt sett inte
mycket frin den féregende. Komponenterna har juste-
rats ndgot i samband med att Riksgildskontoret nu gitt
igenom prognosen.

Statens lanebehov och statsskulden 2001-2003,
miljarder kronor

2001 2002 2003

(prognos)  (prognos)

Priméart lanebehov -118 -84 -47

Rantor pa statsskulden 80 59 59

Lanebehov, netto -39 -25 12

Skuldkorrigeringar -73 43 0

Varav AP-fondsoverforing -69 - -

Riksbanksdverforing -18 - -

IGN, KAF och PPM - 43

Omvardering valutalan m.m. 14
Kortfristiga placeringar -11

Statsskuldens férandring -122 18 12

Statsskulden vid arets slut 1157 1175 1187

Det primdira jverskottet beriknas till 84 miljarder kronor.
Det ir 10 miljarder mer 4n februariprognosen. Den vik-
tigaste orsaken ir storre skatteintikeer. Overskottet redu-
ceras 4 andra sidan av att Riksgildskontoret inte lingre
riknar med ndgra intikter frin utforsiljningar av statliga
tillgdngar. Motivet ir att halva aret gitt utan att reger-
ingen har presenterat konkreta planer. Det tidigare anta-
gandet var utforsiljningsintikter pa 5 miljarder kronor.

Utbetalningarna har hittills utvecklats enligt prog-
nos och endast mindre revideringar har gjorts. Ligre
arbetsloshet har hallit nere kostnaderna for arbets-
loshetsersidttning s& pass mycket att hojningarna av
ersittningsnivderna frin den 1 juli inte leder till nigon
revidering for helaret. Kostnaderna for sjukforsikring-
en stiger, men det ir ocksd vad Riksgildskontoret
antagit sedan tidigare.

Riksgildskontorets nettoutlining vintas uppgd tll p
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ca 2 miljarder kronor, oférindrat sedan i februari. Det
dr mindre 4n normalt och beror frimst pd att Sveaskog
betalade tillbaka ett 1an pa 12 miljarder kronor i januari.

Riintebetalningarna pa statsskulden beriknas till 59
miljarder kronor 2002. Det ir 5 miljarder ligre 4n i
forra prognosen. Orsaken ir bland annat att utfallet
under inledningen av dret visat pa ldgre rintebetalning-
ar dn tidigare prognostiserat. Dessutom bedéms frimst
valutarintorna bli ndgot ligre under resterande delen av
dret 4n i tidigare bedémning.

Arsprognosen for 2003

Riksgildskontorets forsta prognos for 2003 pekar pd att
statens betalningar for forsta gingen sedan 1997 kom-
mer att ge ett underskott. Underskottet uppskattas till
ca 12 miljarder kronor. Det motsvarar en omsvingning
med ca 37 miljarder kronor jimfért med 2002. Trots
att ekonomin férvintas utvecklas mer gynnsamt under
2003 forsamras alltsd budgetsaldot.

Det priméra jverskottetberiknas till 47 miljarder kro-
nor. Detir 37 miljarder mindre an 2002. Hela omsving-
ningen i budgeten beror alltsd pa det primira lanebeho-
vet. Bakom detta ligger stora bruttoférindringar, bland
annat kopplade till inférandet av garantipensioner. Pen-
sionsreformen innebir att det sirskilda grundavdraget
for pensionirer ersitts med ett allmint grundavdrag.
Skatten hojs d& med nirmare 13 miljarder kronor. Skat-
tehojningen medfor ingen budgetforstirkning eftersom
pensionsutbetalningarna hojs i motsvarande grad.

De tillfilliga nettoinbetalningarna bedoms minska
fran 26 till 5 miljarder kronor. Den viktigaste orsaken
ir att Riksbanken under 2002 gjort en extra inleverans
pa 20 miljarder kronor. Minskningen uppvigs bara del-
vis av att omkring 6 miljarder mer av de bostadsobliga-
tioner som Riksgildskontoret dvertog frin AP-fonderna
2001 forfaller nista ar.

Nettoinbetalningarna pa skattekonton (exklusive
skatter som betalas in av statliga myndigheter) férvin-
tas oka med ca 30 miljarder kronor. Det avspeglar fort-
satt tillvixt 1 skattebaserna, 1 forsta hand den nominella
l6nesumman, privat konsumtion och investeringar. Fyll-
nadsinbetalningar och kvarskatt frin hushall och fére-
tag antas minska med 5 miljarder kronor jimf6rt med
2002. En viktig faktor bakom fyllnadsinbetalningar dr
reavinster pa aktier och fastigheter. Reavinsternas storlek
och tidsférdelning 4r notoriskt svéra att férutsiiga. Riks-
gildskontoret antar ocksg att det sista steget i kompensa-
tion till hushallen for den allminna pensionsavgiften
inte tas 2003. Enligt berikningar i varpropositionen
finns inte utrymme for en sddan skattesinkning, som
kostar ca 10 miljarder kronor, givet mélet om ett dver-
skott pd motsvarande 2 procent av BNP.

Nir det giller inkomster frin forsiljningar av statlig
egendom antar Riksgildskontoret att inbetalningarna
under 2003 kommer att ligga pd 5 miljarder kronor.
Det dr ldgre dn regeringens bedomning i virpropositio-
nen, men i linje med erfarenheterna frin senare ar, da
utforsiljningarna varit sma.

P4 utgiftssidan okar bland annat utbetalningar till
kommunerna med ca 15 miljarder kronor.” Det avspeg-
lar att kommunernas skatteinkomster, som samlas in av
staten och sedan betalas ut till kommunerna, stiger i
takt med den vixande l6nesumman. Utbetalningarna
for socialforsikringar via Riksforsikringsverket stiger
med ca 7 miljarder kronor (exklusive pensioner). Av
detta svarar sjukforsikringen for 4 miljarder.

AMS:s utbetalningar vintas 6ka med 3 miljarder pa
grund av hojd ersdttningsnivd i A-kassan. Arealersitt-
ningar till jordbrukare skar med ca 4 miljarder 2003
eftersom de dr onormalt ldga under 2002. Det beror
pa att drets utbetalningar gjordes 2001 for att skapa
utrymme under utgiftstaket.

Rintebetalningarna pa statsskulden beriknas uppg
till 59 miljarder kronor 2003, i det nirmaste samma
niva som 1 ar.

DD har inte hansyn tagits till den forandring av kommunkontosys-
temet som trader i kraft den 1 januari 2003 i och med att sys-
temet far en ny finansieringsmodell. Fran kommunkontosystemet
utbetalas erséattningar som kompenserar kommuner och landsting
for ingdende mervérdesskatt i icke skattepliktig verksamhet. Idag
finansieras systemet genom att kommuner och landsting betalar
avgifter som &r avsedda att tacka uttagen. Den nya finansierings-
modellen innebér att avgifterna som kommuner och landsting

betalar avskaffas och att uttagen ur systemet sker fran statsbudge-
tens inkomstsida. Forandringen &r inte lanebehovspaverkande.

Kanslighetsanalys

Prognosen ir osiker, bland annat dirfor att antaganden
om den ekonomiska utvecklingen kan visa sig felaktiga.
Nedan presenteras en partiell analys av vilka effekter p&
lanebehovet som forindringar av nigra viktiga makro-
variabler har, grovt riknat och tagna var for sig, pa ett
drs sikt. Vill man gora en bedomning av ett alternativt
scenario dir flera variabler utvecklas annorlunda, méste
effekterna adderas.

Okning med en procent/procentenhet

Effekt pa lanebehovet, miljarder kronor
Lénesumman? -6

Hushallens konsumtion i I6pande priser -(1-2)
Oppen arbetslshet 3,5-4,5
Réntenivan i Sverige S
Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

2JKommunala lonebaserade skatter betalas ut till kommunerna
med ett ars efterslapning. Detta gor att effekten pa statens lane-
behov pa ett ars sikt — tidshorisonten i tabellen — &r storre &n den
permanenta effekten.
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Lanebehovet justerat for
tillfalliga effekter

Tillfilliga betalningar ir viktiga for linebehovet, bade
enskilda &r och f6r utvecklingen mellan aren. For 2002
pekar berikningarna pa att statens finanser i stort sett
ir i balans efter justering for tillfilliga betalningar. De
tillfilliga nettoinbetalningarna forvintas uppga till ca 25
miljarder kronor. Viktiga tillfilliga effekter ir forfall av
bostadsobligationer som dverforts frin AP-fonden pa ca
7 miljarder samt en extra inleverans frin Riksbanken pa
20 miljarder.

Det justerade lanebehovet 6kar till 17 miljarder kro-
nor 2003. De tillfilliga inbetalningarna uppskattas alltsa
till 5 miljarder. De viktigaste inbetalningarna ir forfall av
bostadsobligationer med 13 miljarder och utforsiljnings-
inkomster pa 5 miljarder. I motsatt rikening verkar det
faktum att Riksgildskontorets nettoutlaning under 2003
bedoms uppgé till 13 miljarder kronor. Den stérsta delen
av detta betraktas som en tillfillig inbetalning eftersom
lanen si smaningom ska betalas tillbaka.

Foér en mer utforlig beskrivning av Riksgildskon-
torets definition av tillfilliga betalningar, se prog-
nosrapporten frin 2001-01-31. Rapporten finns pa
www.rgk.se

Redovisat och justerat lanebehov
SEK miljarder B Lanebehov
100

Justerat lanebehov

50

0

-50

-100

-150

9% 97 98 99 00 01 02 O3

Jamférelse mellan lanebehovsprognoser, miljarder kronor

Jamforelser med andra
lanebehovsprognoser

Konjunkturinstitutet (KI) redovisade prognoser for sta-
tens ldnebehov senast i mars, regeringen i april och Eko-
nomistyrningsverket (ESV) i juni (se tabell nedan).

Riksgildskontorets prognos for innevarande ér pekar
pa ett dverskott pa ca 25 miljarder kronor, ungefir lika
stort dverskott som regeringen prognostiserar. Justerat
for kiinda skillnader i utf6rsiljnings- och rinteantagan-
den ir overskottet dock 11 miljarder storre dn i bade
regeringens och ESV:s prognoser.?

Riksgildskontorets prognos for 2003 visar pé ett lane-
behov pé ca 12 miljarder kronor, ligre in 6vriga prognos-
makare. Rensat for kinda skillnader i férsiljnings- och
rinteantaganden ir detta 12 miljarder ligre linebehov in
regeringen prognostiserar. Med samma typ av justering
bedomer ESV att lanebehovet blir 25 miljarder stérre.

Vid en férsta anblick framstdr skillnaderna som
stora mellan Riksgildskontorets och évriga prognosma-
kares bedomningar. Den bilden modifieras dock om
man tittar pd skillnader i niva respektive utvecklingen
mellan dren. D3 visar det sig att Riksgildskontorets
prognos for dverskottet 2002 ligger hdgre dn ovrigas.
Riksgildskontoret stoder sin prognos for innevarande
r pd utfall frén rets fem forsta minader och anser
didrmed att nivdn ir vil avvigd. Diremot har regering-
en, KI och Riksgildskontoret ungefir samma syn pa
utvecklingen mellan 2002 och 2003. I det hir avseen-
det dr det ESV som avviker frin de 6vriga genom att
deras prognos pekar pa en betydligt kraftigare forsim-
ring av statsfinanserna dn dvriga prognosmakare.

3Riksgaldskontoret antar, liksom ESV, inga utforsaljningsinkomster
under 2002 till skillnad fran Kl och regeringen som antar att dessa
uppgar till 15 miljarder kronor. For 2003 antar Riksgaldskontoret
5 miljarder kronor i utférsaljningsinkomster, vilket ar 5 miljarder
hogre an ESV och 10 miljarder lagre an Kl och regeringen.

RGK Regeringen Kl ESV
2002 2003 2002 2003 2002 2003 2002 2003
Primart lanebehov -84 -47 -88 -45 -70 -33 -73 -17
Rantor pa statsskulden 59 59 61 58 61 62 62 61
Lanebehov -25 12 -27 13 -9 29 -11 44
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Manadsprognoser

Riksgildskontoret presenterar drsprognoser tre ginger
per dr. Samtidigt publiceras manadsprognoser for de
mellanliggande ménaderna. Hir redovisas minadsprog-
noser for juni till och med oktober. Se tabell nedan.
Om dessa prognoser, till f6ljd av utfall eller annan ny
information, behdver justeras mellan prognostillfillena,
redovisas detta i samband med att utfallet for linebeho-
vet for foregiende manad presenteras.

Merparten av den stora skillnaden i linebehovet i
september i &r jaimfort med forra dret beror pa betydligt
storre forfall av bostadsobligationer som dverforts frén
AP-fonden till Riksgildskontoret under 2001 jimfort
med 2002.

Statens lanebehov, 12-manaderstal
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Statsskulden

Statsskulden var 1157 miljarder kronor vid utgingen av
2001. Under 2002 beriknas statsskulden 6ka till ca
1175 miljarder kronor (se diagram till hoger). Skulden
forvintas allesd 6ka trots ett prognostiserat budgetover-
skott pd 25 miljarder kronor. Orsaken ir att huvudde-
len av Kirnavfallsfondens, Premiepensionsmyndighe-
tens och Insittningsgarantinimndens kontofordring-
ar pd Riksgildskontoret omvandlas till statsobligatio-
ner den 1 juli 2002. Detta kommer att 6ka den redo-
visade statsskulden med ca 43 miljarder kronor. Det ir
en justering i Riksgildskontorets redovisning. En typ
av skuld byts ut mot en annan. Transaktionen har inga

Statens lanebehov, miljarder kronor

kassamissiga effekter och paverkar dirfor inte bud-
getsaldot. Inte heller den konsoliderande statsskulden,
dir hinsyn tas till statliga myndigheters innehav av
statspapper, paverkas.

For 2003 finns inga andra kinda skuldpaverkande
effekter 4n statsbudgetens utveckling. Statsskulden
bedoms dirmed 6ka med ca 12 miljarder kronor for att
i slutet av 2003 uppgd till 1187 miljarder kronor.

Statsskulden 1993-2003
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Prognoser och utfallsrapporter

Riksgildskontoret gér prognoser 6ver statens linebe-
hov som underlag till statens skuldférvaltning samt for
att forse aktdrerna pa den finansiella marknaden med
information om statens finansieringsbehov. Aven reger-
ingen, Ekonomistyrningsverket (ESV) och Konjunk-
turinstitutet (KI) publicerar regelbundet analyser av
de statsfinansiella utsikterna, dir linebehovsprognoser
ingar. Rapporterna skiljer sig 4t vad giller innehill,
prognoshorisont och metoder, eftersom de gors med
olika syften. Dessutom publicerar bdde Riksgildskon-
toret och ESV siffror 6ver utfallet av statens lanebehov.
Aven hir finns skillnader i rapporteringen. Hir beskrivs
likheter och skillnader mellan myndigheternas rappor-
tering.

Juni Juli Augusti September Oktober
2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002 2001 2002
Primart lanebehov -14,2 22,7 -8,5 -2,2 -0,6 5,0 -37,6 -3,2 -2,7 0,4
Réntor pa statsskulden 4,9 2,0 3,2 0,3 6,4 4,8 3,4 2,2 -1,0 0,3
Lanebehov -9,4 -20,7 -5,4 -1,9 59 9,8 -34,3 -1,0 -3,7 0,7
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Prognoser

Regeringen redovisar budgetprognoser i var- och bud-
getpropositionerna. Prognosen omfattar de nirmaste tre
dren i varpropositionen och de nirmaste fyra i budget-
propositionen. Statsbudgeten ir definierad s att budge-
tens saldo ir lika med statens ldnebehov, bara med den
skillnaden att ett budgetéverskott motsvarar ett negativt
lanebehov (och vice versa). Likhet (i absoluta termer)
garanteras genom man ligger en kassamissig korrige-
ring till nettot av alla inkomster och utgifter pd stats-
budgeten. En budgetsaldoprognos ir alltsd ocksé en
prognos dver lanebehovet. I regeringens analyser ligger
tonvikten ofta pa den offentliga sektorns finansiella spa-
rande, snarare in budgetsaldot, eftersom det budgetpo-
litiska malet avser det finansiella sparandet. Aven utgif-
terna i forhallande till utgiftstaket dr ofta viktigare 4n
budgetsaldot.

ESV ger ut rapporten “Budgetprognos” fyra ganger
per ar. Prognoshorisonten stricker sig som lingst fem ar
och avser drsbelopp. For innevarande &r redovisar ESV
dven manadsprognoser. Prognoserna gors enligt stats-
budgetens struktur. Utover att budgetsaldot ger en prog-
nos over linebehovet, kan ESV dirmed berikna hur
utgifterna forhaller sig till utgiftstaket. ESV gér bedom-
ningar av vad som intriffar om inga nya beslut fattas.
En foljd av denna metod ir att exempelvis inkomster
fran forsiljning av statliga tillgdngar normalt tas med
forst dd det finns ett formellt beslut.

KI publicerar rapporten “Konjunkturliget” fyra
gdnger per ir. Prognoshorisonten ir som lingst tre ar
och avser heldr. KI:s beddmningar gors i nationalriken-
skapstermer. Det statsfinansiella liget beskrivs dirfor
primirt i termer av finansiellt sparande. Den bedom-
ningen 6versitts till en prognos for budgetsaldot (lane-
behovet) genom att det finansiella sparandet justeras for
poster som paverkar budgeten men inte statens finan-
siella sparande (och vice versa). P4 likartat site gor KI
dven berikningar avseende utgiftstaket.

Riksgiildskontoret publicerar rapporten ”Statsupplé-
ning — prognos och analys” tre gdnger per r. Rapporten
innehaller minadsprognoser till och med niista publice-
ringstillfille samt en prognos for innevarande &r. I juni-
och oktoberrapporterna ingdr dven en prognos for nist-
foljande ar. Prognosen byggs upp av bedémningar av ett
femtiotal storre kassafloden till och frin staten. Riks-
gildskontorets prognoser gors alltsd i strikt kassamis-
siga termer, eftersom det primira syftet ir att ge under-
lag for lineplaneringen. Statsbudgeten ir intressant
bara i den mén den ger underlag f6r kassaflodesprogno-
ser. Riksgildskontoret gor dirfor inga berikningar pd
utgiftstaket.

Antal prognospublikationer per ar

Regeringen ESV KI RGK
Lanebehov 2 4 3 3
Statsbudgeten 2 4
Utgiftstak for staten 2 4 3
Finansiellt sparande 2 3

Utfallsrapporter

Riksgiildskontorer publicerar manadsutfallet for statens
lanebehov den fjirde vardagen efter m&nadens slut. Utfal-
let jimfors med Riksgildskontorets senaste ménads-
prognos. Riksgildskontoret f6ljer upp lanebehovet dag
for dag och utfallet f6r en manad ir definitionsmissigt
lika med summan av manadens dagliga lanebehov.
Riksgildskontoret kan dirfor snabbt redovisa det sam-
lade utfallet, trots att informationen om kassaflodets
sammansittning dr ofullstindig.

ESV publicerar statsbudgetens ménadsutfall i slutet
av den foljande ménaden. Utfallet jimférs med ESV:s
senaste prognos. ESV:s rapport redovisar utfallet enligt
statsbudgetens indelning, snarare 4n i kassaflodester-
mer. En kassamissig korrigering av utfallet gor emel-
lertid att det redovisade budgetsaldot for manaden over-
ensstimmer med linebehovet enligt Riksgildskontorets
rapport for samma period.
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Finansieringsbehovet i obligationer berdknas bli ca 47 miljarder kronor 2002, vilket ar
nagot lagre jamfért med féregaende prognos. Under férutsittning att amorteringarna av
valutaskulden aterupptas 2003 bedéms obligationsupplaningen behéva 6ka till ca 96
miljarder kronor. Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer behéver under dessa
forutsattningar 6ka till 3 miljarder kronor per auktionstillfdlle under hésten. En ytterligare
6kning kan komma att behévas ndsta ar. Riksgéldskontoret bedémer att det finns férutsatt-
ningar att emittera realobligationer fér ca 10 miljarder kronor i arstakt.

Bruttoupplaning

Riksgildskontoret redovisar nedan sin prognos for
finansieringsbehovet under resten av 2002 samt 2003.
Prognosen bygger pé regeringens beslut om de évergri-
pande riktlinjerna.

Nettolinebehovet beriknas, som framgér av tidigare
avsnitt, bli ca —25 miljarder kronor 2002. Det innebir
att budgetéverskottet blir 15 miljarder kronor stdrre
jimfort med foregdende prognos frén februari. Nista ar
beriknas nettoldnebehovet bli ca 12 miljarder kronor,
vilket innebir en 6kning jimfort med 2002 pa 37 mil-
jarder kronor.

Styrande for Riksgildskontorets finansieringsplaner
ar emellertid bruttolinebehovet, dvs. Riksgildskontorets
totala finansieringsbehov, som utgérs av summan av
nettoldnebehovet och forfallande obligationslan inklu-
sive uppkop och byten av statsobligationer till stats-
skuldvixlar.

Det totala finansieringsbehovet &r 2002 beriknas bli

Finansieringsbehov, miljarder kronor brutto

2002 2003
Nettolanebehov -25 12
Forfall samt byten och uppkop 93 94
Forfall, statsobligationer 11 14
Forfall, valutalan? 35 30
Uppkop och byten av obligationer till skuldvaxlar 46 51
Finansieringsbehov exkl. kort finansiering i SEK 68 106
Kort finansiering och hushéallsupplaning, netto? -4 2
Finansieringsbehov i obligationer och valuta 72 104
Valutaupplaning® 20 -2
Emissioner av realobligationer? 5 10
Emissioner av nominella statsobligationer® 47 96

U Direkta valutalan, avista, vérderat till anskaffningskurser
2) Nettofinansiering med statsskuldvéxlar -1 15
3) Emissionsvolym per auktionsperiod, genomsnitt 0,6 1,1
4 Emissionsvolym per auktionstillfalle, genomsnitt 2,1 4,0

Anm: | tabellen redovisas fordelningen pa olika skuldslag. Flera poster utgor
berédkningstekniska antaganden snarare an prognoser eller planer.

ca 68 miljarder kronor, vilket 4r 14 miljarder kronor
ligre jimf6rt med den foregdende prognosen frén febru-
ari. I kombination med viss neddragning av den korta
finansiering ger detta ett finansieringsbehov i obligatio-
ner och valuta pa ca 72 miljarder kronor, vilket dr 6 mil-
jarder kronor ldgre jimfért med féregdende prognos.

Uppkép och forfall ar 2003 ir av ungefir samma
omfattning som under innevarande ar. Finansieringsbe-
hovet 6kar dirmed i takt med nettolinebehovet. Detta
ger ett finansieringsbehov i obligationer och valuta pa
ca 104 miljarder kronor, dvs. en 6kning med 32 miljar-
der kronor jaimfért med 2002.

I tabellen till vinster redovisas dven en bedomning
av férdelningen av finansieringsbehovet pa skuldslagen
nominella statsobligationer, realobligationer och valuta-
upplaning,

Nominell kronupplaning

Kort upplaning
Nettouppldning med statsskuldvixlar beriknas inte ge
nigot bidrag till finansieringen innevarande &r. Stats-
skuldvixelstockens andel av hela statsskulden minskar
dirmed ndgot.” Detta ir en av forutsittningarna for att
statsskuldens samlade duration (l6ptid) inte ska mins-
ka. Ar 2003 beriknas diremot bidraget bli ca 15 mil-
jarder kronor, vilket innebir att andelen hélls i stort sett
oférindrad.

Riksgildskontoret kan dven skapa kort uppléning
genom att ge ut obligationer och anvinda rinteswappar

Dl tabellen redovisas posten Kort finansiering och hushéllsupplaning.
Denna post innehéller, utdver forandringar i statsskuldvéxelstocken,
aven forandringar i kortfristig finansiering (dvs. instrument for likvi-
ditetshantering som likviditetsvéxlar, dagslan och repor) som huvud-
sakligen uppstar till foljd av hur kassafloden fordelas kring arsskiftet.
Nettoférandringen i statsskuldvaxelupplaningen ar darfor av storst
intresse vid en diskussion av den mer langsiktiga finansieringen.
Forandringar i hushallsupplaningen ar i sammanhanget sma.
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(fast rinta byts mot rérlig) for att skapa kort rinteexpo-
nering. Med denna upplaningsteknik utnyttjas statens
fordelar som lintagare i linga loptider och upplinings-
kostnaderna kan sinkas. Samtidigt blir utbudet av obli-
gationer storre vilket stirker likviditeten pa obligations-
marknaden. Krympande swappspreadar, dvs. skillnad
mellan swapprintor och statsobligationsrintor, under
2002 har emellertid medfért minskade kostnadsfor-
delar. Under nuvarande marknadsforutsittningar rik-
nar Riksgildskontoret med att inte utnyttja rinteswap-
par som ersittning for statsskuldvixelupplining under
2003. Anvindningen av swappar i valutauppliningen
diskuteras nirmare i foljande avsnitt.

Riksgildskontoret har under varen dndrat teknik
for statsskuldvixeluppliningen. Andringen redovisades
i foregdende utgdva av Statsupplaning. Vid varje tid-
punkt kommer Riksgildskontoret normalt att ha sex
utestdende vixlar. Riksgildskontoret emitterar de tva
kortaste vixlarna enbart on tap, dvs. de vixlar som facc
en aterstiende 16ptid som ir kortare dn tre manader. I
samband med byten av statsobligationer till statsskuld-
vixlar kan vixlar med lingre 16ptid 4n tolv manader
ges ut.

Nominella statsobligationer

Emissionsvolym

Riksgildskontoret riknar med ett finansieringsbehov
i nominella obligationer pd ca 47 miljarder kronor
under innevarande ar, vilket dr marginellt ligre in
bedémningen i februariprognosen. For 2003 beriknas
emissionsbehovet i obligationer 6ka till ca 96 miljarder
kronor.

Den nuvarande emissionsvolymen pé 2 miljarder kro-
nor per auktionstillfille beriknas behéva okas till 3 mil-
jarder kronor fr.o.m. oktober. I bérjan av nista ar bedoms
det finnas behov av en ytterligare hojning till omkring 4
miljarder per emissionstillfille. Tills vidare bér en upp-
dragning av emissionsvolymerna nista ar betraktas som
en konsekvensberikning i ett scenario baserat pa flera
osikra antaganden, bl.a. utvecklingen av ldnebehovet.

De hojda emissionsvolymerna ska ses mot bakgrund
av ett okat nettoldnebehov nista &r motsvarande ca 35
miljarder kronor. Aven minskad direkt valutaupplining
nista ar motsvarande ca 20 miljarder kronor (se avsnit-
tet om valutaupplining nedan) bidrar till ett 6kat emis-
sionsbehov. Minskad valutaupplining mdste ersittas
med upplaning i kronor.

Som framgar nedan kommer i &r cirka 35 miljarder
av refinansieringen av forfallande valutalan att tickas
av statsobligationslan som (via skuldbytesavtal) swap-
pas till exponering i utlindsk valuta (hir kallat for kron/
swappuppldning).? Med en total emissionsvolym av

statsobligationer pa 47 miljarder kronor &r 2002 bety-
der det att ca 75 procent av obligationsuppldningen
swappas till utlindsk valuta. Under 2003 antas mot-
svarande andel sjunka till ca 25 procent eftersom kron/
swappuppléningen begrinsas till ca 25 miljarder kronor.
En ligre volym kron/swappupplaning nista &r begrin-
sar, allt annat lika, behovet att 6ka emissionsvolymerna i
statsobligationer. Dessutom motverkas den férkortning
av statsskulden genomsnittliga 16ptid som kommer av
att existerande skuld blir kortare med tiden.

Aktuella lin vid emissionerna

Den elektroniska handeln p interbankmarknaden ir
koncentrerad till tre referenslin med tv4, fem och tio
ars 1optid. De kan didrmed kallas f6r superbenchmark-
lan. Riksgildskontorets policy ir att uppritthélla god
likviditet i samtliga benchmarklin. Samtidigt finns det
skl att lata uppldningspolitiken bidra till likviditeten
i superbenchmarkldnen. Det innebir att emissionerna
huvudsakligen gors i dessa lan, som ddrmed fir vad som
internationellt brukar kallas “on the run”-status.

I mars introducerade Riksgildskontoret 1in 1046
med férfall den 8 oktober 2012. Loptidsmiissigt ligger
det mellan 1045 (5,25 %, mars 2011) och 1041 (6,75 %,
maj 2014). Det nya linet handlas nu som 10-4rslén i
den elektroniska handeln. Lanet har uppnitt en volym
pa 32 miljarder kronor per den 31 maj.

Fran och med augusti kommer principerna att ind-
ras for vilka lin som ska riknas som referenslin i den
elektroniska handeln. Referenslanen vid varje tidpunke
utgors av de ldn som loptidsmissigt ligger nirmast tva,
fem eller tio &r. Byte av referenslin kan alltsd dga rum
nir som helst. Enligt den nya principen indras refe-
rensldnen endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i
mars, juni, september och december) och med kriteriet
att ldnen l6ptidsmissigt ska ligga ndrmast tvd, fem eller
tio ar vid efterfoljande IMM-datum. Med denna ind-
ring kommer ett underliggande ldn i terminskontrakten
alltid att vara detsamma som ett referenslin under kon-
traktets tre sista ménader.

2Riksgéldskontoret har av kostnadsskél valt att ta upp 1&n i svenska
kronor och genom skuldbytesavtal (kron/valutaswappar) omvandla
lanen till skuld i utlandsk valuta. Detta har i de flesta fall visat

sig billigare &n direkt upplaning i utlandsk valuta. Denna form

av valutaupplaning kan sagas besta av tva delar. Den ena delen
innebar att upplaning i kronor genom ordinarie obligationsemissioner
genomfors, dvs. Riksgéldskontoret far en skuld i kronor. Den andra
delen innebar att kron/valutaswappen genomfors, vilket gérs med
banker som motpart. | kron/valutaswappen far Riksgéldskontoret
en tillgang i kronor — som é&r lika stor som den skuld i kronor

som uppstod genom obligationen — och en skuld i utldndsk valuta.
Skulden i kronor har ddrmed omvandlats till en skuld i utlandsk
valuta. Kostnadsbesparingen uppstéar genom att Riksgaldskontoret i
swappen erhéller en hogre réanta av banken an den ranta kontoret
betalar i obligationen. Denna skillnad benamns swappspread.
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Realupplaning
Emissionsvolymer

Regeringens och Riksgildskontorets bedémning ir att
en dkad andel realobligationer minskar riskerna i stats-
skulden. Okningen av andelen ska dock ske i den
takt som efterfrigan tilliter och som kostnadsmissigt
ar forenligt med Riksgildskontoret mél att minimera
kostnaderna.

Under viren har efterfrigan pd realobligationer i
genomsnitt varit starkare 4n under 2001. Prisbildningen
pa marknaden har normaliserats och rinteskillnaden gen-
temot den nominella marknaden ir i stort sett i linje
med inflationsférvintningar och inflationsmél. Forut-
sittningarna for den reala upplaningen har dirmed blivit
gynnsammare. Andringar i emissionsvolymerna bor dock
goras med forsiktighet eftersom realobligationsmarkna-
den inte har samma djup som den nominella och prisbil-
den kan vara kinslig for storre forindringar i utbudet.

Riksgildskontoret bedémer att nuvarande mark-
nadsforhéllanden tilldter en emissionstakt pa ca 10 mil-
jarder kronor i arstakt. Det motsvarar ca 1 miljard
kronor per emissionsméinad. Emissionsvolymen vid de
enskilda emissionstillfillena kommer dock att bestim-
mas efter forslag frin dterforsiljare och investerare och
baseras pa det ridande efterfrigeliget och prisbilden.

Aktuella 1an vid emissionerna

Riksgildskontorets policy har varit att renodla den ute-
stdende realobligationsstocken i syfte att skapa volym
och likviditet i firre l&n, med koncentration till kupong-
lanen.

Riksgildskontoret har i detta syfte genomfért upp-
kép och byten vid auktionerna. Totalt drygt 9 miljarder
av 1&n 3002 (0 %, 2004) har kopts tillbaka. Detta ldn
har kort &terstdende 16ptid och fact simre likviditet i
takt med att prisbildningen blivit allc mer volatil. Mark-
naden har erbjudits byten av 1an 3001 (0 %), 2014) mot
lan 3105 (3,5 %, 2015). I syfte att bygga upp likvidite-
ten i ldn 3104 (3,5 %, 2028) har 1&n 3102 (4 %, 2020)
bytts mot 3104. Lanen 3105 och 3104 har nu nitt «ill-
fredsstillande volymer. Nagot starkt behov av vidare
omstrukturering finns dirfor inte. Inriktningen blir
foljaktligen rena emissioner.

Hittills har 1an 3101, 3105 och 3104 utgjort emis-
sionskandidater. I takt med att bytena fran 3102 till 3104
upphor kan dven 3102 komma att emitteras. Lin 3101
(4 %, 2008) har stor utestdende volym. Inom ett par ar
finns skil att introducera reguljira byten mot lingre lan.
Tills vidare kvarstdr dock lanet som emissionskandidat.
Diagrammet till héger visar utestiende lan per den 31
maj justerat for beriknade effekter av dverforingar av
vissa myndigheters kontoinnehav till statspapper.

Insittningsgarantinimnden, Kirnavfallsfonden och
Premiepensionsmyndigheten har tillgingar placerade pa
konton i Riksgildskontoret. Den 1 juli 2002 omvand-
las de till statsobligationer enligt riksdagens och reger-
ingens beslut. Riksgildskontoret har i ett pressmed-
delande frin den 3 maj 2002 redogjort f6r effekterna
pa de utestiende lanestockarna. Realobligationsstock-
en beriknas ka med ca 30 miljarder kronor samtidigt
som durationen 6kar med ca 0,6 ar. Riksgildskontoret
kommer att annonsera uppgifter om effekterna pé ute-
stdende reala ln i anslutning till 6verféringen.

Sammanfattningsvis kommer [dnen 3101, 3105, 3102
och 3104 att kunna emitteras. Riksgildskontoret riknar
med att i férsta hand emittera i de tre lingsta lanen.

Lan i utestaende realobligationer

SEK Miljarder Lanebelopp M Diskonterat belopp
40 3101 3105
35
30
25 3102 3104
20
15
10 2011
5 3002
o Ml
2004 2008 2014 2015 2020 2028
Forfalloar

Auktionsform

Flexibla emissionsvolymer

I Statsupplining 2002:1 diskuterade Riksgildskontoret
méjligheten att fran tid till annan anvinda sig av flexi-
bla emissionsvolymer for realobligationer. Den féreslag-
na flexibiliteten innebir att emissionsvolymen vid god
efterfrigan i en auktion kan 6kas med ett i forvig angi-
vet belopp. En férutsittning dr att detta kan ske till
rimlig rintenivd och utan nimnvird rintepaverkan.

Internationellt finns begrinsade erfarenheter, dven
om Frankrike anvinder intervall i sina auktioner. Riks-
gildskontoret har inhdmtat synpunketer frin &terforsil-
jare och investerare.

Aven om reaktionerna inte varit entydiga har Riks-
gildskontoret dragit slutsatsen att flexibla emissions-
volymer bor introduceras som ett alternativ till fasta.
En viss flexibilitet i de enskilda auktionerna kan pa ett
effektivare sitt fordela en planerad emissionsvolym éver
dret. Flexibla emissionsvolymer kommer att anvindas
di efterfrigan bedoms som god, men dé det rider osi-
kerhet kring vad detta innebir i termer av emissions-
volymer. Vid andra tillfillen tillimpas fasta volymer.
Flexibiliteten kommer att vara relativt sniv, t.ex. 500
miljoner kronor.

10
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Val av l4n, emissionsform och volym vid enskilda
emissionstillfillen bestims efter forslag frin dterforsil-
jare och investerare. Emissionsvillkoren annonseras en
vecka innan auktionen. Om auktionen genomfors med
flexibla volymer kommer utbjuden volym att annonse-
ras som ett intervall.

Tilldelningsprincip i realauktionerna

Riksgildskontoret har ocksd vicke frigan om det finns
skl att g& over till enhetspris som tilldelningsprincip
vid auktioner av realobligationer. Enhetspris innebir att
samtliga som fir tilldelning képer till hogsta accepte-
rade rinta. Syftet skulle vara att minska osikerheten for
investerarna i den enskilda auktionen, vilket for emit-
tenten kan innebira mer aggressiva bud och dirmed
ligre uppliningskostnader i genomsnitt.

Reaktionerna pé forslaget har varit blandade. Inter-
nationellt anvinds bade enhetsprissittning och dis-
kriminerande prissittning. Enhetsprissittning anvinds
bl.a. for realobligationer i Storbritannien och for samt-
liga statspappersauktioner i USA.

Riksgildskontoret vilkomnar en fortsatt diskussion
om tilldelningsprincip baserad pa erfarenheter frin den
svenska marknaden, men behiller tills vidare diskrimi-
nerande prissittning for de reala auktionerna.

Valutaupplaning

Riksgildskontoret amorterar for nirvarande inte i
utlindsk valuta. Beslutet innebir att Riksgildskontoret
avviker med nirmare 15 miljarder kronor frin reger-
ingens riktvirde pa 15 miljarder kronor f6r 2002. Riks-
gildskontorets bedémning ir att kronan 4r undervir-
derad och kan forvintas stirkas framover. For nirva-
rande finns inga planer pd att dteruppta amorteringarna
innevarande ar. Utvecklingen av kronan ir en viktig
faktor infor ett beslut om dndrad amorteringstakt.

Regeringen har i riktlinjerna angett att inriktningen
for amorteringstakten under 2003 ska vara 25 miljarder
kronor. Det finns ingen anledning att nu vilja en annan
inriktning som utgdngspunkt for finansieringsprogno-
sen for 2003.

Under 2002 forfaller valutalin och valutaswappar
for motsvarande drygt 53 miljarder kronor. For att
uppnd en amorteringstakt nira noll maste Riksgilds-
kontoret l&na upp motsvarande 55 miljarder kronor i
utlindsk valuta.

Valutaupplaning kan géras med emissioner av stats-
obligationer som swappas till exponering i utlindsk
valuta (hir kallat for kron/swappupplaning) eller med
direkt uppléning i utlindsk valuta. Med hinsyn till
djupet i swappmarknaden dr bedomningen att swapp-

volymen bér begrinsas till 35 miljarder kronor 2002,
samtidigt som direkta valutaldn tas upp motsvarande ca
20 miljarder kronor. Med nuvarande marknadsbeting-
elser kan det emellertid inte uteslutas att omfattningen
av kron/swappuppliningen dras ned och ersitts med
direkt valutauppléning,

Valutaamortering (férandring av valutaexponering) mdkr

2002 2003

Valutalanebehov, brutto 55 22
Riktmarke for valutaupplaningen -2 -25

Forfall, valutalan? 35 30

Forfall, valutaswappar 18 11
Realiserade valutakursdifferenser 6 6

Ovrigt -2 0
Valutaupplaning, brutto 55 22
Valutaupplaning, brutto! 18 5
Kortfristig valutaupplaning, netto? 3 -7
Valutaswappar, brutto 35 24

U Direkta valutalan pa kapitalmarknaden, avista, vérderat till aktuella véxelkurser.
2 Commercial paper (statsskuldvéxlar i utlandsk valuta)

Anm: | tabellen redovisas férdelningen pa olika skuldslag. Flera poster utgor beréak-
ningstekniska antaganden snarare an prognoser eller planer.

Riksgildskontoret har under vdren givit ut ett tredrigt
dollarldn pa euromarknaden motsvarande ca 13 miljar-
der kronor. Se ruta nista sida. Hittills i 4r har Riksgilds-
kontoret dessutom l&nat upp ca 17 miljarder kronor med
kron/swappupplaning. Under hosten riknar Riksgilds-
kontoret med att lina upp ytterligare ca 5 miljarder kro-
nor pa den internationella kapitalmarknaden. Omfatt-
ningen blir beroende av hur goda villkor som kan upp-
nds. Resterande linebehov kommer att tickas med kron/
swappuppléning samtidigt som 3 miljarder kronor net-
tofinansieras pd commercial paper-marknaden.

Under 2003 forfaller valutalin och valutaswappar
for 41 miljarder kronor, vilket dr 12 miljarder kronor
mindre jimfort med 2002. Riksgildskontoret beriknas
behéva refinansiera forfallande valutalan for motsva-
rande 22 miljarder kronor nista ar, dvs. 33 miljarder
kronor mindre 4n 2002.

Det minskade refinansieringsbehovet 2003 inne-
bir att omfattningen av kron/swappuppldningen kan
minska med 10 miljarder kronor till 24 miljarder kro-
nor. Vidare har antagits att 5 miljarder kronor ldnas
upp pé den internationella kapitalmarknaden. Den
utestdende kortfristiga valutauppldningen, som vid
utgdngen av 2002 beriknas vara 3 miljarder kronor,
kan under dessa forutsiteningar avvecklas helt. Den
direkta valutauppldningen blir d4 netto —2 miljarder
kronor under 2003. Det i4r ca 20 miljarder kronor
ligre in 2002, vilket 4r ett skil till att 6ka obligations-
emissionerna nista ar.

Med hinsyn till forfall av swappar och den hir
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antagna ldnevolymen kommer den utestiende stocken
av rinte- och valutaswappar att i ar 6ka med 17 miljar-
der kronor och nista 4r med 13 miljarder kronor. Swap-

Kapitalmarknadslan pa
1,25 miljarder dollar

Riksgildskontoret gav den 16 maj ut ett obligationslin
pa 1 miljard dollar med férfall i december 2005. Lénet
utdkades dagen efter med 250 miljoner dollar.

Det var forsta gingen sedan 1999 som Sverige lina-
de pd de internationella kapitalmarknaderna. Lanet togs
upp mot bakgrund av det omfattande refinansierings-
behovet som uppstitt till f6ljd av att Riksgildskontoret
for nirvarande inte amorterar i utlindsk valuta. Det
starka budgetliget och det faktum att Sverige éterigen
har hégsta kreditbetyg i utlindsk valuta bidrog till stark
efterfrigan och gynnsamma lanevillkor. Linet togs upp
av ett konsortium med ABN AMRO och Schroder
Salomon Smith Barney som ledarbanker. Ytterligare sju
banker ingick i konsortiet.

Sammanfattning

Finansieringsbehovet i obligationer och utlindsk valuta
beriknas bli ca 72 miljarder kronor 2002, vilket ir
nigot ligre jimfort med foregdende prognos. Nista &r
vintas detta finansieringsbehov stiga till ca 104 miljar-
der kronor. Emissionsvolymerna i nominella statsobli-
gationer behdver under dessa forutsittningar oka till 3
miljarder kronor per auktionstillfille fr.o.m. oktober.
En ytterligare okning till ca 4 miljarder per auktions-
tillfille kan komma att behovas frin irsskiftet, men
den bedémningen bygger pa en rad osikra antaganden.
Den 6kade obligationsupplaningen beror pa att nettold-
nebehovet beriknas 6ka med ca 35 miljarder kronor och
att den direkta valutauppliningen minskar med ca 20
miljarder kronor nista ar.

parna genomfors i relativt jimnt takt under dret och
I6ptiderna pa rinteswappar ska i genomsnitt ha samma
duration som obligationsemissionerna.

Lénet prissattes till 108 baspunkter 6ver den tvadr-
iga amerikanska statsobligationen (utékningen prissat-
tes till 105 baspunkter). Enligt de indikativa swapprin-
tor som rddde vid uppléningstillfillet motsvarade detta
en rorlig kostnad pa 17-19 rintepunkter under USD
Libor (den rérliga bankrintan f6r dollarlin pd euro-
marknaden). Utokningen av linet gav motsvarande
ytterligare ca 2 punketer ldgre rérlig rintekostnad.

Lénet fordelades relativt jamnt mellan Asien och
Europa. Knappt hilften av investerarna utgjordes av
centralbanker. 35 procent av linet sdldes till Asien utan-
for Japan, 25 procent till Storbritannien, 11 procent
till Mellanéstern, 8 procent till Schweiz, 5 procent till
Japan och resten jimnt fordelat i Europa. Stérsta inves-
terarkategorin var centralbanker i Asien. Sammantaget
var efterfrigan pd lénet stark bade vid placeringen och i
den efterfoljande andrahandsmarknaden.

Riksgildskontoret bedémer att det finns forutsite-
ningar att emittera realobligationer f6r ca 10 miljarder
kronor i drstakt. Flexibla auktionsvolymer, med méjlig-
het att vid emissionstillfillet utska emissionsvolymen
med ett i forvig faststille belopp, kommer att intro-
duceras som en alternativ auktionsform till emissioner
med fasta volymer. Auktionerna kommer fortsittnings-
vis att koncentreras till rena auktioner i de fyra utesta-
ende kuponglanen, foretridesvis i de tre lingsta.

Riksgildskontorets berikningar bygger pd att amor-
teringarna av valutaskulden dterupptas 2003, i enlighet
med regeringens medelsiktiga riktlinjebeslut. Dirmed
behover endast ca 22 miljarder kronor i valutalin refi-
nansieras, vilket innebir att Riksgildskontorets nirva-
ro pd swappmarknaden minskar med ca 10 miljarder
kronor. Inga direkta valutalén, netto, behover tas upp
nista ar.
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Realobligationer i teori och praktik

Riksgéldskontoret har latit en oberoende finanskonsult underséka instéllningen till realobli-
gationer. Investerare, forvaltare och placeringsradgivare har intervjuats om vem och vad
som styr investeringsbesluten. Manga anvédnder Asset and Liability Management (ALM)-
studier fér att matcha tillgangar och skulder for att faststilla den strategiska portféljen.

ALM-studier ger en relativt hog andel realobligationer i portféljen men i praktiken kommer
olika subjektiva bedémningar att sanka andelen.

Institutionernas atagande

Av de intervjuade institutionerna ir det frimst pen-
sionsstiftelser som har en tydlig real dtagandesida, varav
vissa statliga pensionsstiftelser har &taganden som ir
direkt kopplade till KPI. Nigra av de intervjuade for-
sikringsbolagen har en delvis real dtagandesida, dir till
exempel vissa utbetalningar dr kopplade till inflations-
utvecklingen eller till basbeloppet.

Den strategiska portfoljen

Samtliga AP-fonder (utom fjirde), flertalet pensions-
stiftelser och ndgra forsikringsbolag har realobligatio-
ner i den strategiska portféljen. Hur stora andelarna ir
varierar kraftigt. AP-fonderna har i allminhet mellan
5 och 10 procent realobligationer. De tva stérsta pen-
sionsstiftelserna i undersokningen har 20 respektive 40
procent realobligationer, medan vissa pensionsstiftelser
inte har nigra alls. Férsikringsbolagens andelar ir i
regel smd. Oftast dr det frigan om andelar pa mellan en
och tvd procent, dven om undantag finns.

Bland virdepappersfonderna finns idag endast en
realrintefond. Det finns inga blandfonder som har satt
upp som mal att sl ett jimforelseindex med en viss
andel realobligationer.

Beslutsniva

Hos majoriteten av de tillfrigade institutionerna fattas
beslutet om den strategiska portféljen av styrelsen. Rap-
porten visar dock att styrelsernas kunskap om finansiell
teori och portfljforvaltning varierar. I ménga fall finns
expertkompetensen hos tjinstminnen som dirfor har
ett stort inflytande i beslutsprocessen, dven om beslutet
formellt tas i styrelsen.

ALM-studier

Majoriteten av de institutioner som har en explicit ata-
gandesida utfér nigon form av ALM-studie for att fast-
stilla den strategiska portféljen. Oftast ir ALM-stu-
dien kvantitativ, men hur studien gérs och av vem varie-
rar mycket. De stora forsikringsbolagen och AP-fon-
derna har ofta egna enheter eller sirskilda analytiker
som utfor ALM-studierna, medan andra institutioner
framst tar hjilp av finanskonsulter.

Konsulter tycks i forsta hand anlitas av institutio-
ner i férindring eller av institutioner som inte har en
stor och etablerad forvaltningsorganisation. Exempel
pa sidana institutioner 4r AP-fonderna och vissa pen-
sionsstiftelser. Aven kommuner tenderar att i allt storre
utstrickning vinda sig till konsulter for att fa hjilp
med den ldngsiktiga kapitalférvaltningen. Stérre och
ildre institutioner tycks diremot sillan anlita konsul-
ter. Likasd kan smd institutioner vara forsiktiga med att
anlita konsulthjilp. Eftersom de dessutom ofta saknar
resurser att utfora egna ALM-studier lyssnar de istillet
att pa rad fran diskretionira férvaltare som konkurrerar
om uppdragen att férvalta deras portfoljer.

Resultat i praktiken

ALM-studier gjorda av konsulter och interna analysen-
heter resulterar ofta i rekommendationer om en bety-
dande andel realobligationer i den strategiska port-
foljen. Anledningen ir realinstrumentets goda match-
nings- och diversifieringsegenskaper. Det idr dock
mycket sillan som resultatet frin en ALM-studie
omvandlas direke till en strategisk portfslj utan nigra
anpassningar. Det kan finnas andra, mer subjektiva,
bedomningar som paverkar beslutet. Framforallt dr
det forvintningar om tillgingsslagens framtida egen-
skaper som leder till forindringar i de fall ALM-stu-
dien baserats pd historiska data. Men valet av stra-
tegisk portfolj péverkas ocksa av institutionernas all-
minna instillning till tillgingsslagen.
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Organisationens betydelse

I intervjuunderlaget gar det att urskilja vissa skillnader
mellan institutionerna som har stor betydelse f6r stor-
leken pa investeringar i realobligationer. Generellt sett
tycks forvaltningsorganisationens inflytande vara den
viktigaste faktorn for hur stor andel realobligationer
som inkluderas i den strategiska portfsljen. Organisa-
tioner som ser aktiv férvaltning som sin starka sida prio-
riterar instrument som anses mer likvida. Detta dr sir-
skilt tydligt hos storre och ildre institutioner som till
exempel forsikringsbolag. Ett av forsikringsbolagen i
underskningen uppgav att det finns en konkurrens-
situation bland forsikringsbolagen som leder till ett
"Folja John-beteende". Det har gjort att investeringar
i realobligationer kinns mindre intressanta eftersom
ingen végar vara forst.

Omvint giller att ju mer analystung organisatio-
nen ir — antingen genom egen analysverksamhet eller
genom anlitade konsulter — desto storre tenderar ande-
len realobligationer att bli i den strategiska portfoljen.
Nystartade eller nyligen férindrade institutionella inves-
terare har dirfor i allminhet en stérre andel realobliga-
tioner in gamla organisationer.

Den I6pande forvaltningen

Firvaltare med realobligationer i den strategiska portfiljen
Nigra av de intervjuade stiftelserna och ett av forsik-
ringsbolagen som har realobligationer i den strategis-
ka portfsljen har en ren “buy and hold”- strategi. De
anser att realobligationer fyller en funktion i den ling-
siktiga portfoljen, men att alla forsok till taktisk for-
valtning 4r meningingslosa pd grund av den diliga
likviditeten.

Andra institutioner dr mer aktiva i realrinteport-
foljen. Vanligen ror det sig om positioner lings kur-
van, eller spreadar mot nominella statsobligationer
eller foretagsobligationer. Flera av de intervjuade upp-
ger dock att de endast gor sma avvikelser frin bench-
mark.

Forvaltare som inte har realobligationer i den strategiska
portfoljen

Nominella rinteforvaltare har normalt sett mandat att
kopa realobligationer. Det gor de om de tror att de kan
skapa hogre avkastning in det nominella benchmark
som de utvirderas mot. Minga anger dock att detta
sillan blir aktuellt p& grund av den begrinsade likvidi-
teten hos realobligationer. Man vill vara siker pd att
kunna silja. Ofta 4r marginalerna smé och horisonten
kort f6r den typen av handel, ofta mindre 4n 1 ar. D3
limpar sig inte s& linga instrument som realobligationer.

Trots detta finns det vissa forvaltare som anvinder rea-
lobligationer med korta loptider f6r taktisk handel.

For- och nackdelar med
realobligationer

Bland de positiva synpunkterna i intervjuerna nimns
ofta att realobligationer har goda diversifieringsegen-
skaper, ger skydd mot inflation och matchar reala &ta-
ganden. Realobligationer har dessutom i nuliget en lik-
viditetspremie, vilket kan utnyttjas av den som inte dr
i s stort behov av likviditet. Nagra av de intervjuade
uppgav att likviditeten dr bittre 4n sitt rykte, och att
man alltid kan silja till rimliga priser nir man vill.
Dessutom ir staten en siker emittent.

De flesta negativa synpunkter hinger ihop med real-
obligationers begrinsade likviditet. Den spontana kom-
mentaren ir att likviditeten 4r dalig, men vid nidrmare
eftertanke siger minga att det mesta 4nda gar att silja.
Ridslan for den daliga likviditeten giller framforalle
framtiden, d4 man inte kinner sitt eget likviditetsbehov
och befarar att likviditeten i realobligationer skulle ha
forsimrats. Det verkar ha etablerats ndgon slags “san-
ning” bland aktdrerna att realobligationer ir ett diligt
instrument eftersom likviditeten 4r ldg. Detta leder till
en moment 22-situation som alla ir medvetna om.

Det tycks ocksd finnas en allmin osikerhet kring
realobligationer bland investerarna. Minga menar att
realobligationer ir en okind och svirgreppad pro-
dukt. Vidare upplevs det som en osikerhetsfaktor att
Riksbanken virdar ett annat index dn KPI. Dessutom
rader det osikerhet kring konsekvenserna av ett even-
tuellt EMU-intride.

Minga av de tillfrigade anger att prisbildningen
pa realobligationer ir otydlig och att det ir stora sprea-
dar mellan kép- och siljkurser. De siger att det dr
for fa aktorer och att de aktiva forvaltarna haller sig
borta. Vissa menar att kursrisken i realobligationer
ir for hog och diversifieringseffekten for liten. Nagra
aktorer efterlyser fler publicerade portféljstudier.

Ett flertal av de storre aktdrerna dr missnojda
med Riksgildskontorets marknadsvérd och stérs av
en bristfillig relation mellan emittent och investerare.
De anser att Riksgildkontoret inte lyssnar tillrickligt
pa investerarna och att kommunikationen frin Riks-
gildkontorets sida dr sporadisk och innehéllsfactig.

En institution angav att de gér manatliga reba-
lanseringar av benchmark, men att detta blir besvir-
ligt och dyrt pé grund av att realobligationer har en
begrinsad likviditet. Dirtill papekade en aktor att
dven sjilva realobligationsindexet har forindrats pa
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senare tid pd grund av forindringar i den utestiende
stocken som Riksgildskontoret medverkar till.

Minga anser att realobligationer har en trikighets-
staimpel over sig och att konkurrensen frin andra mer
“spannande” tillgdngsslag idr stor. De menar att infla-
tionsoron ir ldg pd grund av lag historisk inflation och
att realobligationer har haft dilig avkastning historiske
sett. Vissa investerare har problem att hantera realobliga-
tioner i sina administrativa system. Nigra enstaka menar
att realobligationer medf6r redovisningsproblem.

Férslag till Riksgaldskontoret

Institutionerna tillfrigades om vad Riksgildskontoret

kan gora for att forbittra realobligationsmarknadens

funktionssitt och effektivitet. Deras huvudsakliga for-

slag kan sammanfattas enligt nedan:

* forbirctra likviditeten i marknaden,

® vidta fler marknadsvirdande atgirder samt férma
dterforsiljarna act bli mer aktiva och bittre virda
andrahandsmarknaden,

® breddainvesterarbasen genomattlocka till sig utlind-
ska investerare och anlita utlindska aterforsiljare,

* oka kunskapen bland investerare om realobligationer
och dess virde i den strategiska portfoljen,

® forstirka relationerna med investerare genom radgi-
vande forsiljning och service,

* ha tydliga emissionsplaner och ange rsmal fr emis-
sionerna,

® matcha reala lin mot nominella lan.

Slutsatser

Riksgildskontorets kartliggning av realobligations-
marknaden bekriftar Riksgildskontorets tidigare upp-
fattning om vilka faktorer som styr institutionella place-
rares investeringsbeslut, men har ocksa lett till nya insik-
ter. Det som visar sig ha storst betydelse for enskilda
placerares investeringar i realobligationer 4r om instru-
menten ingdr i den strategiska portfoljen eller inte. Det
finns klara argument som talar for att realobligationer
bor behandlas som ett separat tillgdngsslag i den strate-
giska portf6ljen. Om fler investerare gér det kommer
den efterfrigade volymen att 6ka.

Undersokningen visar att det finns behov av att oka
kunskapen om realobligationer och deras virde i den
langsiktiga portfoljen pd savil styrelsenivd som forvale-
ningsnivd. For att mota detta behov bér Riksgildskonto-
ret bygga direkta relationer med forvaltare genom att
vara en uppsokande och tillinglig samtalspartner ang3-
ende realobligationer och portféljforvaltning, samt vara

lyhord for forvaltarnas synpunkter. Dessutom bor Riks-
gildskontoret i samarbete med aterforsiljarna fortsitta
med insatser for att virda andrahandsmarknaden, till
exempel genom byten som stodjer likviditeten i markna-
den, tydligare emissionsplaner och att verka for bittre
pristransparens.

En annan viktig, men mer lingsiktigt verkande
dtgdrd, dr att stimulera slutkunderna, alltsd smdspa-
rarna, att efterfriga fler inflationssikrade sparproduk-
ter. Idag dr nistan allt sparande nominellt, trots att
det for den enskilde individen egentligen bér vara mer
intressant att f en real tillvixt pd sparkapitalec. Om
sméspararna blir mer medvetna om detta kommer for-
sidkringsbolagen fa incitament att erbjuda f6rsikringar
med inflationsskydd, och fondbolagen att erbjuda viir-
depappersfonder vars mal ir uttryckta i reala avkast-
ningstermer.

Av: Sara Lindberg och Joy Sundberg

Svenska realobligationer

Realobligationer introducerades i Sverige 1994. Markna-
den vixte snabbt framférallt 1996 och 1997. Direfter har
utvecklingen gétt i lingsammare takt. 2002 svarar real-
obligationer for ca 8 procent av statsskulden. Regeringen
har beslutat att andelen realobligationer ldngsiktigt ska
oka. Orsaken 4r frimst att sprida riskerna samt att f3 en

billigare upplaning pa lingre sikt.

Realobligationer i ett
internationellt perspektiv

Forst ut bland de stora OECD-linderna att emittera
reala statsobligationer var Storbritannien, som introdu-
cerade realobligationer 1981. Sedan tog det nira 10 ar
innan Kanada lanserade sitt forsta reallin 1990, f6ljt
av Australien och Sverige 1994, USA 1996 och il sist
Frankrike 1998. Under fjoldret utokade Frankrike sin
realuppléning genom att som forsta land i Europa inféra
ett reallin knutet till Euroomridets konsumentprisin-
dex HICP.

Diagrammen pa nista sida visar hur stor realupp-
laning respektive land har, dels som stockar, dels som
andel av total statsskuld. Det sista diagrammet visar
internationella realrintenivéer.
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Intervjuundersokningen

Riksgildskontoret har latit genomféra en intervjuunder-
sokning for att f3 en bittre bild av vilka faktorer som styr
investerarnas placeringsbeslut. Undersokningen omfat-
tar investerare, aterforsiljare, investeringskonsulter och
andra personer med god inblick i realobligationsmarkna-
den. Sammanlagt genomférdes 29 intervjuer.

Inom investerargruppen intervjuades personer som
dr ansvariga for rinteforvaltningen eller for analysen
som styr sammansittningen av den strategiska port-
foljen. De intervjuade konsulterna arbetar frimst med
strategisk radgivning till investerare kring tillgingsport-
foljens sammansittning.

Intervjuerna genomfordes utan ett standardiserat
intervjuformulir eftersom institutionerna, och de inter-
vjuade personernas ansvarsomraden, bedomdes vara av
sdvarierande art att ett enhetligt formulir inte skulle vara

indamélsenligt. Diremot fanns det ett antal frigor/

omriden som skulle belysas vid varje intervjutillfille.

Dessa var till exempel:

® Hur ser institutionernas dtagandesida ut och var i
organisationen fattas beslut om den strategiska port-
foljen?

® Anvinds Asset and Liability Management (ALM)-
studier, dvs. matchning mellan tillgdngs- och skuld-
sidan, for att faststilla den strategiska portfoljen?

® Hur och av vem utfors en sidan studie och i vilken
mén justeras resultaten till f6ljd av mer subjektiva
bedémningar?

® Hur hanteras realobligationer i den l6pande forvale
ningen?

* Vilken syn har institutionerna pa realobligationer i
ovrigt?
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}Valutavéixlingar pa marknaden

Riksgéldskontoret kommer fran och med den 1 juli att géra valutavéxlingar pa marknaden
i stéllet for med Riksbanken. Vaxlingarna kommer med en viss flexibilitet att genomféras
jamnt mellan varje manad. Med hjélp av bl.a. terminer kommer kontoret successivt att
kunna képa utldndsk valuta infor stora forfall och ddrmed begrédnsa véxelkursriskerna.

Regeringens riktlinjebeslut for statsskuldens forvaltning
2002 gor det mojlige for Riksgildskontoret att vixla
direkt pad marknaden i stillet for med Riksbanken. I
denna artikel redovisas huvuddragen i hur Riksgilds-
kontoret kommer att hantera vixlingarna.

Riksgildskontoret har ingdtt avtal med Nordea och
Postgirot Bank om valutakonton. Dessa konton kom-
mer att ersitta de konton som Riksgildskontoret for
nirvarande har i Riksbanken. Utlindsk valuta kommer
att kopas och siljas pid marknaden via Riksgildskonto-
rets motparter.

Jamn bana fér nettovaxlingar

De underliggande betalningarna frin valutaupplaning,
forfall, och rintebetalningar m.m. ir ojimnt fordelade
over aret. Detta giller sirskilt forfallande valutaldn som
ir koncentrerade till juni, augusti och december. De
sammantagna utflddena varierar i &r mellan ca 2 och 20
miljarder kronor under enskilda ménader, vilket fram-
gér av nedanstiende diagram.

Réntebetalningar och forfall pa valutaskulden 2002
SEK miljarder H Rantor [ Forfall

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dec

Betalningarna i utlindsk valuta 2002 omfattar utfls-
den i form av rintebetalningar pi ca 20 miljarder kro-
nor och férfallande lin motsvarande knappt 60 miljar-
der kronor. Olika former av valutauppléning beriknas

ge infléden pa i storleksordningen 60 miljarder kronor.
Lénen ir lika stora som forfallen under 2002 eftersom
kontoret f6r nirvarande inte amorterar pd valutaskul-
den. Nettoflodena under 2002, dvs. nettot av alla in-
och utfléden, blir dirmed lika med rintebetalningarna,
dvs. i storleksordningen 20 miljarder kronor vilket ir
drygt 1,6 miljarder kronor per manad.

Det dr normalt inte vare sig limpligt eller mojligt att
matcha ett forfallande lin genom att ta upp ett lika stort
nytt lin samma dag. Genom att i férvig kopa utlindsk
valuta pa termin kan kontoret ind utjimna kursrisken
vid betalningar av forfallande l&n. Alternativt kan kon-
toret kdpa utlindsk valuta avista vid forfall och samti-
digt silja valutan pd termin. Med bigge teknikerna kan
man uppnd en jimn férdelning av nettovixlingarna -
dvs. nettot av rintebetalningar, forfall, upplining och
terminer - vilket innebir att kontoret undviker valuta-
exponering enskilda ménader. I den analys som Riks-
gildskontoret genomfért har det visat sig vara mojlige
att med rimliga transaktionsvolymer och flexibilitet
fordela nettovixlingarna jimnt mellan arets samtliga
mdnader.

Bruttotransaktioner 2002 inklusive terminer
— ett stiliserat exempel
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Principen framgir av ovanstdende diagram. I diagram-
met dterges en stiliserad och i stort sett jimn uppla-

ning éver manaderna tillsammans med forfallande lin

och rintebetalningar. Positiva staplar motsvararlan och )
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forfallande terminer (infléden) och negativa motsvarar
betalningar i utlindsk valuta (utfléden). Diagrammet
illustrerar principen fér hur stora forfall pareras genom
valutakop pd termin. Under érets fem forsta manader
gors sdledes terminskdp av valuta som forfaller i juni
(och i viss man augusti) d& det forsta stora forfallet
av utestdende valutalin dger rum. P4 motsvarande sitt
pareras forfallet i december. Omfattningen av termins-
affirerna bestims si att de sammantagna nettovix-
lingarna blir lika stora varje manad. Som konstaterats
ovan beriknas dessa till drygt 1,6 miljarder kronor per
mdnad under 2002, vilket blir lika med rintebetalning-
arna sé linge kontoret avstdr frén att amortera pa valu-
taskulden. Observera att kontoret bérjar hantera vix-
lingarna forst frin den 1 juli. Diagrammet utgor sledes
endast ett illustrativt exempel.

Avvagning mellan flexibilitet
och risk

Enligt regeringens riktlinjer ska vixlingarna goras i en
jimn takt over tiden for att minska risken for att vixel-
kursen 4r oférmdnlig vid betalningstillfiller. Samtidigt
krivs en viss flexibilitet for att inte skapa onddiga trans-
aktionskostnader. Dessutom kommer vixelkursfluktua-
tioner att paverka vixlade belopp uttrycke i kronor. Det
bor ocksa finnas en viss flexibilitet att vilja om transak-
tioner ska goras fore eller efter ett minadsskifte, s att
Riksgildskontoret inte tvingas genomfora transaktioner
till oférmanliga marknadsvillkor.

En alltfor kort avstimningsperiod och/eller snivt
toleransintervall skulle resultera i tita transaktioner for
att uppfylla mandatet. Dirmed skulle transaktionskost-
naderna bli héga och utrymmert for att utnyttja varia-
tioner i marknadsforhallanden bli begrinsat. Det skul-
le ocksé uppsta risker for oférdelaktig prissittning till
foljd av att motparterna i forvig kinner till Riksgilds-
kontoret transaktionsbehov.

Nettovixlingarna uppstdr ur relativt omfattande
bruttoflsden. Den tilldtna flexibiliteten bor dock inte
vara storre in +500 miljoner kronor i tilliten avvikelse
fran en ackumulerad nettovixlingsbana med ménads-
vis avstimning. Denna resultatmissigt neutrala korri-
dor blir styrande for Riksgildskontoret vixlingar.

I diagrammet nedan illustreras en teoretisk acku-
mulerad nettovixlingsbana (heldragen linje) baserad
pa uppskattade transaktioner under 2002 tillsammans
med ett flexibilitetsintervall pd £500 miljoner kronor.

Utformningen av den resultatmissigt neutrala banan
begrinsar osikerheten om Riksgildskontorets nirvaro
pavalutamarknaden och tillgodoser kraven pa forutsig-
barhet och tydlighet. Forutsigbarheten innebir séle-
des inte att marknaden i férvig kommer att kiinna till
enskilda transaktioner, men vil storleksordningen pé
nettovixlingarna varje manad.

Resultatmassigt neutral nettovaxlingsbana 2002
20 mdkr i totalt nettovaxlingsbehov

SEK miljarder Ovre gréns for flexibiliteten
20 B Undre grans for flexibiliteten
,///'4//
_m
15 —n
4///'-’7
10 "
a
5 1 Mbjlig nettovaxlingsbana
y ¥ (ackumulerad)
8
O.///'

Jan Feb Mar Apr Maj Jun Jul AugSep Okt Nov Dec Jan

Andrad amorteringstakt far
direkt genomslag

Riksgildskontorets nettovixlingar per manad beror pd
bl.a. omfattningen av forfallande dn, rintebetalningar,
kronans vixelkurs och amorteringstakt. Beslut om t.ex.
okad amorteringstakt paverkar omfattningen av netto-
viixlingarna genom att behovet av refinansierande valu-
tauppldning minskar.

Riksgildskontorets styrelse beslutar om #ndrad
amorteringstakt. Sddana besluten kommer, som tidi-
gare, att offentliggoras. I och med att kontoret nu far
full kontroll 6ver de egna valutavixlingar fir en dndrad
amorteringstakt omedelbar effekt pa vixlingstakten.
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Marknadsinformation

Statsobligationer, utestaende volymer, 31 maj 2002

Nominella obligationer

Nominellt belopp

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2004-01-15 5,00 1042 63 085
2005-02-09 6,00 1035 61 929
2006-04-20 3,5 1044 61 026
2007-08-15 8,00 1037 51 937
2008-05-05 6,50 1040 53 116
2009-01-28 5,00 1043 49 593
2011-03-15 5,25 1045 45 006
2012-10-08 5,5 1046 31991
2014-05-05 6,75 1041 46 211
Summa Benchmarks 463 894
Icke Benchmarks 18 150
Realobligationer

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2004-04-01 0 3002 5 657
2008-12-01 4 3101 31835
2014-04-01 0 3001 11 223
2015-12-01 3,5 3105 26 558
2020-12-01 4 3102 12171
2028-12-01 3,5 3103 0003
2028-12-01 3,5 3104 15 159
Summa realobligationer 102 606
Summa statsobligationer 584 650

Statsskuldvaxlar, utestaende volymer, 31 maj 2002

Nominellt belopp

Forfallodatum Miljoner kronor

2002-06-19 59 211
2002-07-17 24 997
2002-08-21 22 499
2002-09-18 46 583
2002-12-18 53 601
2003-03-19 33 604
2003-06-18 16 106
2003-09-17 14 476
Totalt 271 077
Kreditbetyg

Kronskuld Valutaskuld
Moodys Aaa Aaa
Standard & Poors AAA AA+

Skuldsammanséttning
31 maj 2002

Utlandsk valuta
inkl. swappar 35%

Statsobligationer och
statsskuldsvéxlar
inkl. swappar 52%

Hushallsupplaning 5%
Realobligationer 8%
Total skuld 1 118 Mdkr

Forfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer
SEK miljarder 31 maj 2002
100
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02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28
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B Realobligationer

Skuldens duration

Ar
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Statsobligationer och statsskuldvéxlar
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Statens l&nebehov 1993-2003 Statens ldnebehov, 12-ménaderstal
SEK miljarder B Primart lanebehov [ Rantor == Totalt SEK miljarder B Primart l&nebehov [ Rantor === Totalt
250 100
200
150 %0
100 Pp 0
50
-50
0
-50 -100
-100
-150
-150
-200 -200
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 Jan-01 Jul-01 Jan-02 Jul-02
Valutaskuldens fordelning per valuta, alla instrument Finansiering av valutaskulden per valuta
31 maj 2002 31 maj 2002
CHF 9% CHF 2% Ovriga 3%
JPY 4% JPY 9%
0, o/ *
USD 19% EUR 60% USD 16% SEK 44%
GBP 4%/
GBP 8% EUR 22%
* Kron/valutaswappar
Statens skulder till utlandet Forfalloprofil, 1&n i utlindsk valuta exkl. callable bonds
SEK miljarder SEK miljarder 31 maj 2002
% 60
1 000 60 Hlan
900 58 50 I Kron/valutaswappar
800 56
700 ya 40
600 I 52 30
500 50
o0 JENNELEININE 48 20
300 || 46 10
200 44
100 42 0 -
0 IIIIII IIIIII 40 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 26
Jan-99 Jan-00 Jan-01 Jan-02
[ Exponering i utlandsk M Utlandskt innehav B Utlandskt innehav av == % av
valuta inkl. swappar av statsobligationer  statsskuldvaxlar statsskulden

Kélla: Riksbanken
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Finansmarknaden

Réntekurva for svenska statspapper
Rénta %

2002-06-12

2002-02-12
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Kélla: Ecowin

Vaxelkursutveckling

TWC — Handelsvagt index SEK/EUR
140 N 10,0
135 9,5
130 o 9,0
SEK/EUR
125 8,5
120 TWC 8,0
115 7,5
110 7,0

Jan-99 Jul-99 Jan-00 Jul-00 Jan-01 Jul-01 Jan-02

Kélla: Ecowin

Rénteutveckling
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Kalla: Ecowin
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Kalla: Ecowin

Omsattning svenska statspapper

SEK miljarder
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Kalla: Riksbanken
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UND1X och KPI i Sverige Statsskulden 1997-2002

% wmm Statsskuld i mmm Konsoliderad brutto- 1 Statsskuld,
35 Mdkr forhallande till skuld i férhallande till manad, Mdkr %
’ BNP

3,0 N

25 A‘(\UNMX
2,0 A0

1,5
1,0
0,5
0,0 KPI
-0,5
-1,0

v

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 200z
Kalla: SCB

998 1999 2000 2001 2002

Kalla: Riksgéldskontoret, Konjunkturinstitutet

Nationalrdkenskaper

Procentuell férandring

Utbud och efterfragan 2000 2001 2002 2003
BNPD 3,6 1,2 1,3 2,7
Import av varor och tjanster 11,5 -3,9 1,7 9,3
Hushallens konsumtionsutgifter 4.6 0,2 2,2 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter -0,9 1,4 0,8 0,3
Fasta bruttoinvesteringar 5,0 1,5 1,8 4.6
Lagerinvesteringar 0,5 -0,5 -0,2 0,3
Export 10,3 -1,4 1,2 7,8
Andra indikatorer Mars-02 April-02 2000 2001 2002 2003
KPI, arlig forandring 2,0 1,3 2,6 2,1 2,1
Arbetsldshet 3,4 4,7 4,0 43 4,1
Bytesbalans 3,6 3,3 2,8 2,8 2,5

12 098 mdkr (2000 ars referenspriser).
Kélla: SCB, Riksbanken; prognoser: Konjunkturinstitutet

Aterforsiljare

i\terftirs.'iljare Telefon Reuter-sida
ABN Amro Bank NV 08-506 155 00 PMAA
Consensus — Den Danske Bank A/S 08-568 808 44 PMCO
SEB 08-506 23 151 PMSE
Svenska Handelsbanken 08-463 46 50 PMHD
Swedbank (Féreningssparbanken) 08-700 99 00 PMBF
Nordea +45-33-33 17 58 PMUB
E Ohman J:or Fondkommission AB 08-679 22 00 PMOR
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For mer information:

Lanebehov och statsskuld: Lars Hoérngren
Thomas Olofsson 08-613 47 82

08-613 47 36 eller 08-613 47 40

Finansiering:

efed RIKSGALDS
k2/ KONTORET

THF SWEDISH NATIONAI DFRT OFFICF

Besoksadress: Norrlandsgatan 15 e Postadress: SE-103 74 Stockholm e Telefon: 08-613 45 00
Fax: 08-21 21 63 e E-post rgk@rgk.se e Internet: www.rgk.se
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