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Okad statsskuld trots battre tider

Efter flera ar av forsamring av statens finanser och ett allt stérre 1dnebehov pekar
Riksgéldskontorets prognos for 2005 pa en viss forbattring. Lanebehovet berdknas
bli 43 miljarder nasta ar, vilket kan jamforas med ett Idnebehov under 2004 pa 64
miljarder kronor. Forbattringen beror dels pa stigande skatteinkomster som en foljd
av en starkare konjunkturutveckling, dels pa lagre rantebetalningar pa statsskul-
den. Nedgangen i rantebetalningarna mellan &ren beror pé stora valutakursvinster
pa forfallande dollarldn och ar darmed till storsta del tillfallig.

| en av artiklarna i detta nummer beskrivs statens hantering av 1dan med
kreditrisk. Sammanlagt uppgér den statliga utlaningen till 170 miljarder kronor,
varav merparten utgors av studieldan. RGK:s utlaning uppgar till 9 miljarder kronor.
Utgadngspunkten for artikeln &r att analysera regelverket for statlig utlaning utifran
den anda som praglar budgetlagen och de det specifika regelverk som redan finns
for statlig garantigivning. Enligt garantimodellen ska de myndigheter som staller ut
garantier vardera och prissatta risken i dtagandet. Avgiften ska betalas av det fore-
tag som far garantin eller, om riksdagen beslutar att subventionera avgiften, med
pengar fran statsbudgeten. | det senare fallet maste avgiften hanteras i den vanliga
budgetprocessen och prévas mot andra utgifter under utgiftstaket. Systemet synlig-
gor darmed de implicita kostnader som staten tar pa sig nar den stéller ut garantier,
samtidigt som avgifterna kan anvandas for att tdcka eventuella infrianden. Det
politiska systemet tvingas pa s& satt vaga kostnader for garantier mot andra statliga
kostnader; infrastruktursatsningar kan pa ett transparent satt vagas mot utgifter for
exempelvis skola eller polis.

P& samma séatt borde det fungera om staten i stéllet véljer att 1ana ut pengar
direkt till en verksamhet. Men trots att staten tar samma risk i det fallet finns det
inget motsvarande regelsystem for statens langivning. Darmed finns risken att
staten véljer att 6ka utldningen i lagen da budgeten &r anstrangd for att pé sa satt
skapa utrymme utanfor utgiftstaket. Till skillnad fran statliga garantier leder inte
systemet till en transparent hantering av de risker staten tar pa sig. Och darmed
riskerar systemet att leda till ett 6verutnyttjande av statliga krediter. RGK har darfor
foreslagit andringar i budgetlagen som likstéller reglerna for Idn och garantier.

Riksrevisionen har efter granskning av RGK:s arsredovisning lamnat en
revisionsanmarkning avseende varderingen av utestdende 1an med kreditrisk.
Riksrevisionen menar att lanen ska varderas med beaktande av eventuella ned-
skrivningsbehoy, vilket betyder att befarade kreditforluster ska redovisas. | den del-
arsrapport som RGK ldamnar i mitten av augusti kommer vi att félja Riksrevisionens
rekommendationer och tydligt redovisa forvantade kreditforluster i var 1aneportfolj.
Det understryker ytterligare behovet av ett regelverk for statlig kreditgivning.

Thomas Franzén
Riksgéldsdirektor
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Statens lanebehov

Riksgéldskontorets lanebehovsprognos for 2004 pekar pa ett underskott pa 64 miljarder kronor.
Det &r 4 miljarder kronor mindre &n i februariprognosen. Fér 2005 berdknas lanebehovet

bli 43 miljarder kronor. Minskningen i lanebehovet mellan aren forklaras i huvudsak av lagre
réntebetalningar pa statsskulden samt vdxande skattebaser. Statsskulden berdknas 6ka till

1 332 miljarder kronor vid utgangen av 2005. Det motsvarar ca 50 procent av BNP.

Efter en period med budgetoverskott kring millennieskiftet
raknar Riksgaldskontoret med att staten under 2005 kom-
mer att behdva lana for tredje aret i rad. Lanebehovet nésta ar
beraknas dock bli mindre &n i ar till folid av lagre rantebetal-
ningar pa statsskulden. En annan orsak &r att den begynnan-
de konjunkturuppgangen antas véxa sig starkare. En starkare
konjunktur leder till 6kade inkomster fran s&val konsumtions-
som lonebaserade skatter. Samtidigt halls utgiftsokningarna
tillbaka av det av riksdagen faststéllda utgiftstaket.

Statens lanebehov 1995-2005
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Arsprognosen for 2004
Riksgaldskontorets reviderade prognos for 2004 pekar
pa ett lanebehov pd 64 miljarder kronor. Jamfort med i
februari har vi sénkt prognosen med 4 miljarder kronor. Det
beror pa att lanebehovet under perioden februari till maj
har varit lagre an vad vi réknade med i februariprognosen.
Anledningen ar att staten har fatt in en del betalningar av
engangskaraktar. Dessa utgors framst av utdelningar fran
statliga bolag. Prognosen for arets resterande manader
paverkas darfor inte namnvart av att lanebehovet blivit l1agre
an beraknat hittills i ar.

Det priméra ldnebehovet (alla statens betalningar
exklusive rantor pa statsskulden) beraknas till 15 miljarder
kronor. Det ar knappt 2 miljarder kronor lagre an i februari-
prognosen. Det beror framfor allt pd att utdelningarna fran
Vattenfall och TeliaSonera har varit stérre én véntat.

Nettoskatteinbetalningarna ar daremot i stort sett
oférandrade i forhéllande till foregdende prognos. Bland
de olika skatteslagen har det varit mindre avvikelser.
Lagre aterbetalningar av moms och hogre inbetalningar av

foretagsskatter har resulterat i hogre skatteinbetalningar.
Samtidigt har fylinadsinbetalningarna under varen varit
nagot mindre &n vantat. Vi bedémer &ven att det skett en
forskjutning i nédr allmanheten betalar in fyllnadsskatt. Det
paverkar visserligen inte det sammanlagda l&nebehovet,
men forklarar varfor det manadsvisa utfallet under varen
har awvikit fran vara manadsprognoser.

I linje med véra erfarenheter fran senare ar antar vi lik-
som i tidigare prognoser att det inte kommer att ske nagra
forsaljningar av statlig egendom under aret. Det avviker
med 15 miljarder kronor frén regeringens bedémning i den
ekonomiska varpropositionen.

Utbetalningarna for transfereringar och statlig kon-
sumtion har hittills i ar stamt val med var prognos. For
arets resterande manader har vi dven tagit hansyn till de
begransningsbelopp som regeringen presenterade i den
ekonomiska varpropositionen i syfte att klara utgiftstaket for
2004. Vi beddmer dock att det kommer att kravas ytterliga-
re utgiftsminskningar i ar for att statens utgiftstak inte skall
dverskridas. For att fanga upp dessa atgarder har vi, liksom
i tidigare prognoser, tagit med en post for ospecificerade
utgiftsminskningar. Denna post &r oférandrat 2 miljarder
kronor jamfort med i februari.

Riksgaldskontorets nettoutlaning till statliga myndigheter,
affarsverk och statliga bolag beréknas uppga till 18 miljarder
kronor. Det &r 1 miljard lagre vad vi raknade med i februari.

Réntebetalningarna pa statsskulden beraknas uppga till
49 miljarder kronor. Det &r 2 miljarder kronor mindre an fore-
gaende prognos. De lagre rantebetalningarna forklaras av att
dverkurserna vid emissionerna berdknas bli ndgot hogre an
tidigare. Riksgéaldskontoret kommer darmed fa in mer pengar
vid upplaningstillfallena &n vad vi raknade med i februari.

Statens lanebehov och statsskulden 2003-2005, miljarder kronor

2003 2004 (prognos) 2005 (prognos)

Primart lanebehov 4 15 6
Rantor pa statsskulden 42 49 37
L&nebehov, netto 46 64 43
Skuldkorrigeringar -28 -2 0

Omvérdering valutalan -18 3 0
Kortfristiga placeringar 7 -2 0
Statsskuldens férandring 25 60 43

Statsskulden vid arets slut 1332

»
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4 i\rsprognosen for 2005

Riksgaldskontorets prognos for 2005 pekar pd att statens
betalningar kommer att visa ett underskott pa 43 miljarder
kronor. | férhallande till 2004 innebéar detta att lAnebehovet
minskar med 21 miljarder kronor. Ungefar halva minsk-
ningen beror pa att réntebetalningarna pa statsskulden
beraknas bli lagre nésta ar. Resterande del beror i huvudsak
pa att skatteinbetalningarna berdknas 6ka mer an de statliga
utbetalningarna da konjunkturen starks. Utgiftstaket haller
tillbaka 6kningen av statens uutbetalningar.

Det priméra Idnebehovet (alla statens betalningar
exklusive rantor pa statsskulden) beradknas till 6 miljarder
kronor. Det ar 9 miljarder kronor lagre &n 2004. Forbatt-
ringen ar en folid av att skatteinbetalningarna berdknas
6ka mer an de statliga utbetalningarna.

Skatteinbetalningarna féljer normalt den nominella
ekonomiska utvecklingen, dar lénesumman och den
privata konsumtionens utveckling har stor betydelse. Mel-
lan 2004 och 2005 ar det framst en starkare utveckling
av Ibnesumman i naringslivet som ligger till grund for de
6kade skatteintakterna. En stor del av de dkade forvarvs-
inkomstskatterna gér dock vidare fran staten till kommu-
nerna. Totalt berdknas utbetalningarna fran staten till kom-
munerna 6ka med 16 miljarder kronor mellan 2004 och
2005, varav merparten avser kommunalskatter och ater-
stoden statsbidrag. Kommunutbetalningarna skulle dock
ha varit 6 miljarder kronor hdgre nasta ar om inte 2003 ars
forskottsutbetalning av skatt varit for stor. Anledningen till
att forskottsutbetalningen blev for stor var att [dnesumman,
och darmed kommunernas skatteintakter, dverskattades.
En for stor forskottsutbetalning 2003 medfor att nasta ars
slutreglering blir negativ.

Precis som for 2004 raknar vi inte med nagra forsalj-
ningsinkomster fran statlig egendom under 2005. Vi har
heller inte lagt in ndgon extra overforing fran AP-fonderna
till staten, eftersom inga tydliga férslag har kommit fram.

Av statens utbetalningar utgdrs runt 70 procent av
transfereringar. Transfereringarnas totala storlek ar bero-
ende av ersattningsnivaer och volymer (antal bidragsberat-
tigade). Erséattningsnivderna raknas i de flesta fall upp auto-
matiskt i forhallande till pris- och Ioneutvecklingen, medan
volymerna styrs av faktorer som sysselsattning, demografi
och hélsa. Medan utbetalningarna fér pensioner och livrén-
ta berédknas tka med 34 procent mellan 2004 och 2005
antas utbetalningarna for sjukersattning ligga kvar pa den
niva som de stabiliserat sig kring sedan haésten 2003.

Myndigheternas utbetalningar for statlig konsumtion
och investeringar styrs framst av de anslagsmedel som till-
delats pa statsbudgeten. | den ekonomiska varpropositio-
nen foreslas begransningsbelopp pa vissa omraden 2004 i
syfte att klara utgiftstaket. Vi antar att dessa begrédnsnings-
belopp pad motsvarande 4 miljarder kronor kommer att 6ka
utbetalningarna 2005. Det &r alltsd bara frdgan om en
forskjutning i tiden for dessa utbetalningar.

Prognosforutsattningar

Riksgaldskontorets prognos for skatteinbetalningar
och transfereringar baseras pa Konjunkturinstitutets
(KI) makroekonomiska bild i deras senaste rapport
Konjunkturidget i mars 2004. Kl spar en relativt
ldngsam konjunkturdterhamtning under 2004 som
sedan tar fart under 2005.

Kl rédknar med att BNP vaxer med 2,5 pro-
cent i ar och 2,6 procent 2005. Av tillvaxten i ar
beréknas 0,6 procentenheter bero pa att dret har
fler arbetsdagar an ett normaladr. Med hansyn till
detta forbattras konjunkturldget mer mellan aren an
vad Kl:s BNP-siffror ger sken av. Sysselsattningen
forvantas dock bli ungefar oférandrad trots kon-
junkturuppgangen da tillvaxten bedéms ledas av
produktivitetsokningar. Konjunkturuppgéngen gor
att de konsumtions- och I6nebaserade skatterna
vantas tka. Lonesummans okningstakt 2005 ar ca
1 procentenhet hogre an 2004.

| den aktuella prognosen har utfallen av lane-
behovet till och med maj vagts in. Prognoserna
baseras dessutom pa de forslag som regeringen
presenterade i budgetpropositionen fér 2004 och
nu senast i den ekonomiska varpropositionen.

Riksgaldskontorets prognos for réntebetalningar
pa statsskulden grundas péa de rantor och véxelkur-
ser som rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum
for den aktuella prognosen &r den 4 juni 2004.

Riksgaldskontorets nettoutlaning till statliga myndig-
heter, affarsverk och statliga bolag beraknas uppgé till
15 miljarder kronor. Det &r 3 miljarder kronor lagre an
2004. Den framsta forklaringen ar att utlaning till infra-
strukturinvesteringar minskar fran ca 6 miljarder kronor
till ca 3 miljarder kronor mellan &ren. Regeringens tkade
satsningar pa infrastruktur bedoms fa storst effekter forst
efter 2005.

Réntebetalningarna fér 2005 berédknas bli 37 mil-
jarder kronor. Det ar en minskning med ca 12 miljarder
kronor jamfoért med 2004. Den viktigaste forklaringen ar
att valutakursdifferenserna svanger fran en forlust pa 4
miljarder kronor 2004 till en vinst pa 7 miljarder kronor
200b. Vinsten &r en redovisningsmassig effekt av att de
valutaldn som togs upp i dollar 2002 forfaller nasta ar.
Dessa lan togs upp till en 20 procent hogre dollarkurs an
den som rader i dag. Den verkliga vinsten for lanen under
hela deras 16ptid ar dock véasentligt lagre. Anledningen ar
att Riksgaldskontoret genom derivat spridit valutarisken i
dollar till andra valutor.
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Kanslighetsanalys

| alla prognoser finns en osakerhet. Riksgaldskontoret
gor ingen sammantagen osédkerhetsanalys for lane-
behovet. | stéllet presenterar vi en partiell analys av
vilka effekter som nagra viktiga makrovariabler har p&
ldnebehovet om de forandras, grovt réknat pa ett ars
sikt. Om man vill gbra en bedémning av ett alternativt
scenario déar flera variabler utvecklas annorlunda,
maste effekterna adderas.

Kanslighetsanalys, miljarder kronor

Okning med en procent/procentenhet  Effekt pa lanebehovet

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

1 Kommunala l6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett
ars efterslapning. Detta gor att effekten pa statens lanebehov pa ett ars
sikt — tidshorisonten i tabellen — &r storre &n den permanenta effekten.

Lanebehovet justerat
for tillfalliga betalningar

Lanebehovet paverkas ibland av tillfalliga betalningar.
Tidigare exempel pad sddana betalningar ar forfallen av de
bostadsobligationer som fordes over till staten fran AP-fon-
derna och extrautdelningen fran Riksbanken. For att fa en
mer rattvisande bild av utvecklingen i statsfinanserna ar det
viktigt att rensa for sddana tillfalliga effekter.

Redovisat och justerat lanebehov
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Lanebehovet under 2004 prognostiseras till 64 mil-
jarder kronor. Justerat for tillfalliga betalningar blir lanebe-
hovet 67 miljarder kronor. Jamfért med 2003 minskar det
justerade lanebehovet med 8 miljarder kronor trots att det
faktiska lanebehovet 6kar med 18 miljarder kronor. Den
forvantade — om &an svaga — konjunkturuppgangen &r den
viktigaste orsaken till att det underliggande lanebehovet
minskar i ar.

2005 beréknas lanebehovet uppga till 43 miljarder
kronor och det justerade ldnebehovet till 39 miljarder
kronor. | tabellen nedan redovisas l&nebehovet justerat for
tillfalliga betalningar for 2000-2005.

Lanebehov justerat for tillfilliga betalningar, miljarder kronor

2000 2001 2002 2003 2004 2005

Lanebehov -102 -39 -1 46 64 43
Forsaljning statlig egendom 76
Extrautdelning Riksbanken 20
Overforing fran AP-fonden 45 42 7 14 4 2
In och utlaning -56 25 -9 -3 -10 -10
Statsskuldsrantor -14 -5 -1 15 9 4
Ovrigt 1 2 2 4 0 0
Justerat lanebehov -50 -25 14 75 67 39

Jamforelser med andra
lanebehovsprognoser

Riksgéldskontorets prognos for innevarande ar pekar pa
ett lanebehov pd 64 miljarder kronor, vilket &r 2 miljarder
kronor mer an regeringens berdkning i varpropositionen.
Ekonomistyrningsverket (ESV) och Kl réknar med ett lane-
behov pa 63 respektive 64 miljarder kronor.

Justerat for kénda skillnader i forsaljnings- och rante-
antaganden visar Riksgéldskontorets prognos 10 miljarder
kronor lagre lanebehov an regeringens. Utan antagandet
om 15 miljarder kronor i férsaljningsinkomster skulle reger-
ingens prognos pa det primara lanebehovet vara hogre. Den
kvarvarande skillnaden i lanebehov kan da forklaras med
att regeringen rédknar med lagre skatteinkomster alternativt
hogre utgifter. ESV och Kl redovisade sina prognoser for sta-
tens 1&nebehov i juni respektive mars och regeringen i april.

Jamforelse mellan lanebehovsprognoser, miljarder kronor

RGK Regeringen  Ki ESV

04 05 04 05 04 05 04 05

Primart lanebehov 5 6 10-5 15 -1 14 1
Rantor pa statsskulden 49 37 52 41 49 39 49 40
Lanebehov 64 43 62 36 64 38 63 41

Lanebehov med RGK-rantor
och forsaljiningsinkomster 64 43 74 47 64 36 63 38

For 2005 raknar RGK med ett hogre lanebehov an
Kl och ESV, men lagre an regeringen, justerat for kdnda
skillnader. Regeringen raknar aven 2005 med forsaljnings-
inkomster pa 15 miljarder kronor, vilket betyder att det
priméra lanebehovet i deras prognos forbéttras.

Gemensamt for alla prognosmakarna ar att de tror
pa en ganska kraftig forbattring mellan 2004 och 2005.
En starkare konjunktur under 2005 avspeglar sig i laga
priméara l&nebehov. Dessutom minskar rantebetalningarna
nasta ar.

»
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» Manadsprognoser

Riksgaldskontoret publicerar drsprognoser tre ganger per
ar. Samtidigt publiceras manadsprognoser for mellanlig-
gande manader. Mellan ordinarie publiceringar gors revi-
deringar av ars- och manadsprognoserna endast i undan-
tagsfall. | sa fall gbrs de samtidigt som manadsutfallet for
lanebehovet presenteras, vilket sker fem arbetsdagar efter
varje manadsskifte.

Prognosen for lanebehovet i juni 2004 ar -1,9 mil-
jarder kronor. Det ar 2,3 miljarder samre an foregdende
prognos. Det stora lanebehovet i augusti forklaras av att de
overskjutande skatterna betalas ut da.

Statens lanebehov 2004, miljarder kronor

jun jul aug sep okt
Primart l&anebehov -3,5 19 10,9 6,8 55
Rantor pa statsskulden 16 -11 4,5 47 06
Lanebehov -1,9 0,7 155 11,5 6,1

Statsskulden

Statsskulden uppgick vid utgangen av maj till 1 228 miljar-
der kronor. Det &r en minskning med 1 miljard sedan ars-
skiftet. LAnebehovet har 6kat statsskulden med 3 miljarder
kronor. Detta har dock motverkats av skulddispositioner pa
4 miljarder kronor. Ett exempel pa en sadan skulddisposi-
tion &r omvardering av valutaskulden, vilket paverkar skul-
dens storlek men inte lanebehovet.

Riksgaldskontoret gor ingen prognos pa skulddisposi-
tioner. Statsskulden berdknas darfor dka i samma takt som
l&nebehovet. Vid utgdngen av 2004 beraknas statsskulden
uppga till 1 289 miljarder kronor och vid utgdngen av 2005
till 1 332 miljarder kronor.

Statsskulden 1995-2005*
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* Ett nytt statsskuldsmatt inférdes vid arsskiftet 2002-2003.
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Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer blir oférdndrade 4 miljarder per auktion.
En ny tioarig statsobligation emitteras i september och en ny sjudrig realobligation
introduceras hédsten 2005. Stora forfall i valutaskulden gor att valutaupplaningen berdknas
Oka fran 11 miljarder kronor under 2004 till 30 miljarder kronor under 2005.

Bruttoupplaning
Nettolanebehovet berdknas, som framgar av tidigare
avsnitt, bli 64 miljarder kronor 2004. Det ar marginellt
lagre &an prognosen i februari. Under nésta ar berdknas
nettoldnebehovet minska till 43 miljarder kronor. Riks-
galdskontoret behdver dessutom finansiera forfallande
obligationslan och uppkop. Finansieringen totalt beraknas
bli 161 miljarder kronor under 2004 vilket &r nagot lagre
jamfort med prognosen fran februari. For 2005 berdknas
finansieringen bli 162 miljarder kronor. Anledningen till att
finansieringsbehovet i stort sett ar oforandrat mellan aren,
trots minskat nettoldnebehov, &r de stora forfallen i utlandsk
valuta under 2005.

| tabellen redovisas dven en beddmning av férdel-
ningen av obligationsuppldningen under 2004 och 2005
pa nominella statsobligationer, realobligationer och valuta-
upplaning.

Finansiering 2004 och 2005, miljarder kronor

2004 2005

Nettoldnebehov 64 43
Férandring av kassabehallning ! 7 4
Forfallande obligationslan, samt byten och uppkép 89 115
Forfall, statsobligationer 16 17
Forfall, valutalan 2 22 43
Uppkdp och byten av obligationer till vaxlar 52 55
Summa 161 162
Nettofinansiering med statsskuldvaxlar 3 40 35
Obligationsupplaning, brutto 121 127
Utlandsk valuta 2 9 15
Realobligationer # 20 20
Nominella statsobligationer ° 92 92
Finansiering 161 162

1 Foréndring av utestaende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-
nadsupplaningen antas vara oférdandrad under 2004 och 2005.

2 Direkta valutalén, avista, vérderade till anskaffningskurser.

3 Féra ndring av statsskuldvéxelstocken.

4 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 1,0 1,0

5 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 4,0 4,0

Nya obligationer - forfall och emissionsdatum

Obligation Forfall Forsta emissionsdag
Tioarig (1049) 2015-08-12 1 september 2004
Sjuérig (3106) 2012-04-12 hosten 2005
Viktiga datum 2004

Datum Aktivitet

tor 19 aug, kl. 09.30
ons 25 aug, kl 16.20
ons 1 september
2-7 september

27 oktober

Pressmeddelande om byten av 1041 mot 1049
Villkor fér emission av 1049 (kupongsattning)
Emission av ny tiodrig obligation 1049
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Nominell kronupplaning

Nominella statsobligationer

Emissionsvolymen oféréndrad

Riksgaldskontoret raknar med att [dna 92 miljarder kronor
i nominella obligationer under badde 2004 och 2005. Det
betyder att emissionsvolymen &r oférandrad pa 4 miljarder
kronor. Trots att nettoldnebehovet minskar med 21 miljar-
der kronor under 2005 jamfort med 2004 kan emissions-
volymen bibehallas. Anledningen &r att forfallen av valuta-
l&nen ¢kar med omkring 20 miljarder kronor mellan dessa
&r. Okningen av forfallen méste till viss del finansieras med
obligationsupplaning i kronor.

Durationsmalet for den nominella kronskulden hojdes
i maj 2004 fran 2,9 till 3,0 &r. Samtidigt forkortades dura-
tionsmalet for valutaskulden fran 2,3 till 2,0 &r s& att den
sammanvagda durationen for den nominella skulden &r
oférandrat 2,7 ar.

Forlangningen av durationen fér den nominella kronskul-
den avsag att ge fortsatt goda forutsattningar, aven i en lag-
rantemijlo, for en valavvagd fordelning av upplaningen mellan
olika l6ptider. P& sa satt kan upplaningen bidra till god likvi-
ditet 6ver hela avkastningskurvan och emissionsvolymerna i
statsobligationer spegla det mer langsiktiga lanebehovet.

Som framgér av diagrammet (sid 8) har durationen stigit »
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P sedan februari. Orsakerna ar sdsongsmassiga variationer
i ldnebehovet och den laga rantenivan. Med bibehéllen
emissionsvolym kommer durationen att aterforas till 3,0 ar
i borjan av hosten.

Durationen for den nominella kronskulden 2003-2004
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Ny tioarig obligation i september

Riksgéaldskontoret introducerade i januari en ny statsobli-
gation, 1an 1047, med en 16ptid pd ca 17 ar med forfal-
lodatum den 1 december 2020. Hittills har omkring 27
miljarder kronor emitterats i det nya lanet. Efterfrdgan har
varierat men har under varen som helhet varit god och givit
utrymme for planerad emissionsvolym.

Nominella statsobligationer (benchmarklan)
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En ny femarig statsobligation, 1an 1048 med forfall
den 1 december 2009, introducerades den 10 mars 2004.
Lanet kommer att handlas som femarigt benchmark i det
elektroniska handelssystemet fran den 16 juni.

Den 1 september introduceras en ny tiodrig statsobli-
gation, 1an 1049, med forfall den 12 augusti 2015. Under
de fyra bankdagarna efter auktionen kommer det att finnas
mojlighet att byta [an 1041 (maj 2014) mot den nya tioar-
ingen. Villkoren for dessa byten kommer att annonseras i
ett pressmeddelande den 19 augusti. Kupongen meddelas
en vecka innan den forsta auktionsdagen. Lanet kommer
att borja handlas som tiodrig benchmark i det elektroniska
handelssystemet fran den 15 december 2004.

Fyra lan aktuella vid emissionerna

Obligationsupplaningen gors vanligtvis i de referenslan med
tva, fem och tio ars loptid som handlas i den elektroniska
interbankmarknaden.! Riksgaldskontorets policy ar samti-
digt att uppréatthalla god likviditet i samtliga benchmarklan.
| och med introduktionen av 1&n 1047 kommer dven denna
obligation att emitteras. Dessa lan har dédrmed vad som
internationellt brukar kallas "on the run”-status.

Lan 1044 handlas for narvarande som tvaaring i det
elektroniska systemet. Lan 1037 kommer att handlas som
tvaaring fran och med den 15 december 2004.

Lan 1048 handlas som femaring fran och med den 16
juni 2004.

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

1 De Ian som réknas som referenslén i den elektroniska handeln avgors av
vilka 1an som loptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio &r. Referens-
1&n dndras emellertid endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni,
september och december) med kriteriet att ldnen I6ptidsméssigt skall ligga
ndrmast tva, fem eller tio ar vid efterfoliande IMM-datum. Darmed kom-
mer ett underliggande Ian i terminskontrakten alltid att vara detsamma som
ett referenslan under kontraktets tre sista manader.

Forfallodatum for statsobligationer

| Statsupplaning 2004:1 diskuterades majligheten att
infora en standardisering av forfallodatumen fér nomi-
nella obligationer. En séddan policy skulle minska risken
for att likvida obligationslan far for 1ang eller for kort 16p-
tid i forhallande till de likvida loptiderna tva-, fem- och
tioariga loptiderna och darmed skapa battre forutsag-
barhet. Dessutom skulle vi f& en béttre matchning av
statens kassafléden samt mojligheter till strippning.
Efter att ha inhdmtat synpunkter pa forslaget gor
Riksgéldskontoret bedémningen att argumenten inte ar
tillrackligt starka. En alltfor stor koncentration i tiden av

forfallande 1&n skapar omfattande kassafloden som kan
stora prisbilden och ge alltfér stora kast i likviditeten fore
och efter foérfallodatum. En béattre matchning av kassa-
floden och valavvagda val av [optider kan i princip &stad-
kommas utan att alla 1an forfaller pa samma datum.

Riksgaldskontoret kommer séledes inte att infora
gemensamma forfallodatum fér nominella och reala
statsobligationer. Forfallodatum kommer att véljas sa att
de mest likvida benchmarkobligationerna s& langt som
majligt far lampliga loptider samt ger god matchning av
statens kassafloden.
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Under 2004 kommer emissioner att fordelas relativt
jamnt mellan de tva, fem-, tio- och sextonériga lanen
—med viss tonvikt pa de tre langsta I6ptiderna. Under 2005
planeras emissionerna huvudsakligen i fem- och tioars-
segmentet.

Riksgéaldskontoret kommer under aret att emittera i fler
|6ptider an vanligt. Det kan liksom tidigare finnas skal att
vid vissa tillfallen emittera tva lan vid samma auktion for att
skapa fler tillfallen att lagga bud i de olika I6ptiderna.

Statsskuldvaxlar och ranteswappar
Statsskuldvéaxelstocken berdknas 6ka under 2004 och
2005.2 Hur stor okningen av statsskuldvéxelstocken blir
ar dock beroende av flera relativt osakra faktorer.® Stats-
skuldvéxlarnas andel av statsskulden kommer dock att vara
i stort sett oférandrad.

Riksgaldskontoret kan &ven skapa kort upplaning
genom att ge ut obligationer och sedan anvdnda rante-
swappar for att forkorta rantebindningstiden.* Under forut-
sattning att skillnaden mellan swapprantan och statsobliga-
tionsrantan ar tillrackligt stor, sanker denna upplaningstek-

nik statens ldnekostnader. Vi raknar med att skapa kort upp-
|&ning med ranteswappar for ca 28 miljarder kronor 2004
och 15 miljarder kronor 2005.

Ranteswappar motsvarande ca 2 miljarder kronor under
2004 och 15 miljarder kronor under 2005 berédknas anvan-
das i valutauppldningen; se avsnitt om valutaupplaningen,
sid 10. Den totala omfattningen av rédnteswappar, med och
utan koppling till valutaupplaningen, blir sdledes dven fort-
sattningsvis begransad till i storleksordningen 30 miljarder

2 | finansieringstabellen (sid 7) redovisas dven fordndring av kassabehall-
ning. Denna post innehaller fordndringar i utestdende kortfristig finansie-
ring (dvs. instrument for likviditetshantering som likviditetsvéxlar, dagslan
och repor) som huvudsakligen uppstar till f6lid av svarprognostiserade
kassafloden kring arsskiftet. Posten dr med fér att uppna konsistens i redo-
visningen. Netto-forédndringen | statsskuldvéaxeluppldningen &r av storst
intresse vid en diskussion av den mer langsiktiga finansieringen.

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

4 Se faktarutan om uppldningsinstrument och swappar i Statsuppléning.

Upplaningsinstrument och swappar

Riktlinjerna for statsskuldspolitiken innebar nagot forenk-
lat att Riksgaldskontoret ska uppna en viss exponering
i kort- respektive 1dng upplaning och mellan kronor
respektive utlandsk valuta (i termer av en viss amor-
teringstakt av valutaskulden). Dessa mal kan uppnas
genom att fordela upplaningen mellan statsskuldvéxlar,
statsobligationer och uppléning i utldandsk valuta. Vi
anvander oss ocksa av derivat (huvudsakligen rante-
och valutaswappar) for att uppna dnskad exponering.

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

Valutaupplaning via swappmarknaden innebar att
man anvander den inhemska obligationsmarknaden
som upplaningskélla (kron/swappupplaning). Forst emit-
teras en obligation som swappas till kort rénta (se ovan).
Sedan gors en valutaswapp (s.k. basswapp), som innebér

att man byter rorlig ranta i kronor mot rorlig ranta i en
utlandsk valuta. Samtidigt képer Riksgaldskontoret den
utldndska valutan avista d& transaktionen ingas och saljer
valutan d& den stidngs. Basswappen har samma |6ptid
som ranteswappen. | basswapparna mottar Riksgaldskon-
toret rorlig Stiborranta, och betalar rorlig ranta i t.ex. euro
(Euribor). Med denna teknik kan Riksgaldskkontoret tillgo-
dogora sig swappspreaden minus en mindre kostnad for
att genomfora basswappen. Upplaningskostnaden bilir i
princip den rorliga Euriborrédntan minus swappspreaden.

Valutaupplaning kan séledes tas upp som upplaning
i en utldndsk valuta (direkt valutaupplaning) eller med
kron/swappupplaning. Kort upplaning kan tas upp genom
att emittera statsskuldvaxlar eller genom att forst emittera
en statsobligation och sedan gtra en réanteswapp.

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

Fér en utforlig diskussion anvdndning av swappar, se Holmlund, A,
[2002], "Swappar i statsskuldsférvaltningen”, Statsuppléning — Prognos
och analys, 2002:3, s. 17-20. Hur finansieringen fordelas pa olika lane-
instrument redovisas i Olofsson, T, [2002], "Sa finansieras statsskulden”,
Statsupplaning — Prognos och analys, 2002:3, s. 13-16.
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) kronor i arstakt. Om marknadsfoérhallanden &ndras kan
emellertid den faktiska omfattningen awvika fran denna
uppskattning.

Swapparna kommer att goras i relativt jdmn takt under
aret och pé de loptider som ar kostnadseffektiva.

Realupplaning

Emissionspolicy

Oféréndrad emissionstakt

Efterfrdgan pa realobligationer har varit fortsatt god. Under
2004 har hittills ca 11 miljarder kronor, dvs. ca 1 miljard
kronor per auktion, emitterats. Efterfrdgan har emellertid
varierat mellan emissionstillfallena.

Ranteskillnaden mellan nominella och reala obligationer
har okat nagot under varen. Prissattningen ligger i linje med
inflationsmalet och ett paslag for den s.k. inflationsriskpre-
mien, dvs. den forsékringspremie som investerare betalar for
det inflationsskydd som realobligationer erbjuder.

Riksgéldskontoret raknar med att kunna fortsatta emit-
tera ca 20 miljarder kronor i arstakt. Marknadstillvaxten &r
dock svarbeddmbar och arstakten anger endast en ungefar-
lig uppskattning av vad marknadsforhallandena medger.

Forutsdgbarhet med viss flexibilitet

Realobligationer emitteras varannan vecka. Auktionerna
halls pa torsdagar de veckor, dock inte alla, som Riks-
galdskontoret emitterar statsskuldvéxlar. De annonserade
emissionsvolymerna ar i normalfallet ungefar lika stora vid
varje auktion. Storre avvikelser kan dock férekomma vid
tillfallen da marknadsforhallandena ar speciella, t.ex. vid
kupongforfall.

Riksgéaldskontoret anvander vanligtvis flexibla emis-
sionsvolymer vid de tillfallen da efterfrdgan bedéms som
god. Om auktionen genomférs med flexibla volymer annon-
seras detta som ett intervall. Den nedre intervallgransen
motsvarar den utbjudna emissionsvolymen. Flexibiliteten
innebér att emissionsvolymen kan 6kas upp till den 6vre
intervallgréansen. En forutsattning for att 6ka emissionsvoly-
men ar att det kan ske utan namnvérd réantepaverkan, dvs.
att budkurvan ér relativt flack inom intervallet.

Som Riksgaldskontoret tidigare har framhallit ar det
natuligt att lagga storre vikt vid férutsagbarheten i takt med
att marknaden for realobligationer utvecklas. Flexibiliteten
vid auktionerna beddéms dock fortfarande vara motiverad.

Aven om emissionsvolymerna inte varierar s& mycket
fran gang till gédng tas viss hansyn till det radande efter-
fragelaget och prisbilden. Val av 1an, emissionsform och
volym vid enskilda emissionstillfallen annonseras en vecka
innan auktionen efter att Riksgaldskontoret tagit in forslag
fran aterforsaljare och investerare. Bade investerare och
aterforsaljare ar valkomna att fora en l6pande dialog med
oss kring realobligationer och lamna forslag infér enskilda
emissioner.

Aktuella lan

Emissionskandidater

Lanen 3105, 3102 och 3104 kommer att emitteras under
2004 och 2005. (se diagram for information om forfallodr
och utestdende volymer). Lan 3101 &r for kort for att inga
bland de 1&n i vilka emissioner gors, men lanet bedoms for
narvarande ha goda marknadsfoérutsattningar och kunna
bidra med likviditet och prisbild i det korta segmentet av
realrantekurvan.

Ny realobligation och byten av 3101

Riksgéldskontoret planerar att ge ut en ny realobligation
2005 (I&n 3106) med forfall den 12 april 2012.% Det nya
l&net introduceras med en emission och byten mot 3101.
En avvecklingsplan for 1an 3101 har diskuterats i Stats-
upplaning 2003:2 och 2003:3. Tanken é&r att investerare
successivt ska kunna kopa lan 3106 genom bytesauktioner
med arligt maximerade volymer. P& s& satt kan avveckling-
en av lanet ske pa ett forutsagbart satt. En mer detaljerad
avvecklingsplan annonseras senare.

Valutaupplaning
Riksgéaldskontoret amorterar for narvarande pa valutaskul-
den med en arstakt pa 25 miljarder kronor.
Upplaningsbehovet i utlandsk valuta utgors av skillna-
den mellan forfallande 1&n och amorteringstakten. Under
2004 och 2005 forfaller 1an, inklusive valutakursdifferenser,
fér motsvarande 37 respektive 55 miljarder kronor. For att
uppna malet for amorteringstakten behdéver RGK ta upp l&n
i utlandsk valuta motsvarande 11 respektive 30 miljarder
kronor under 2004 och 2005. Berdkningen av valutaupp-
|&ningen for 2004 ar oférandrad jamfort med forra progno-
sen. For 2005 okar valutaupplaningen med anledning av
de stora forfallen i utlandsk valuta.

Valutaupplaning 2004 och 2005, miljarder kronor

2004 2005

Valutaldnebehov, brutto 11 30
Riktmaérke for valutaamortering -25 -25
Forfall, valutalan ! 22 43
Forfall, valutaswappar 11 18
Valutakursdifferenser 2 4 -6
Valutaupplaning, brutto 11 30
Direkt valutaupplaning ! 9 15
Valutaswappar, brutto 2 15

L Direkta valutalén pa kapitalmarknaden, avista, vérderat till aktuella véxelkurser.
2 Prognos for de valutakursdifferenser som kommer att realiseras.

5 Notera att férfallodatum inte &r den 1 december som fér tidigare realobliga-
tioner. Se ruta sidan 8 om férfallodatum f6r obligationer.

10



Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

16 juni 2004

Reala statsobligationer
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Valutaupplaning kan géras med emissioner av statso-
bligationer som swappas till exponering i utlandsk valuta
(kron/swappuppléning) eller med direkt valutaupplaning.
Fordelningen av valutaupplaningen mellan direkt valuta-
upplaning och kron/swappupplaning beror pa vilka rante-
villkor som kan uppnas.

Under 2004 har hittills 1&n motsvarande drygt 6 mil-
jarder kronor tagits upp i direkt valutaupplaning. Det ater-
stdende lanebehovet under aret samt for 2005 har scha-
blonmassigt fordelats jdmnt mellan direkt valutauppléning
och kron/swappupplaning. Den faktiska fordelningen kan
emellertid komma att avvika véasentligt fran detta scenario.

Sammanfattning

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer
behalls oférandrad pa 4 miljarder per emissions-
tillfalle.

Den 1 september introduceras en ny tiodrig
statsobligation med forfall den 12 augusti 2015.

Under aret kommer emissionerna att fordelas
relativt jamnt mellan de tva-, fem-, tio- och sex-
tondriga lanen — med viss tonvikt p& de tre langre
|6ptiderna. Under 2005 planeras emissioner huvud-
sakligen i fem- och tiodrssegmenten.

Riksgaldskontoret kommer att gbra ranteswap-
par for ca 30 miljarder kronor i arstakt under 2004
och 2005. Huvuddelen av dessa ersatter under
2004 upplaning med statsskuldvaxlar.

Efterfrdgan pa realobligationer har varit fortsatt
god under aret. Riksgaldskontoret bedomer att det
finns férutsattningar att fortsatta emittera i ungefar
samma takt, dvs. ca 20 miljarder kronor i arstakt,
som tidigare. En ny sjuarig realobligation med forfall
2012 introduceras under hosten 2005.

Riksgaldskontoret amorterar pa valutaskulden
med en arstakt pa 25 miljarder kronor. Valutauppla-
ningen berédknas i ar uppga till 11 miljarder kronor
och under nasta ar till 30 miljarder kronor.
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Statens langivning bor regleras

Statens utlaning med kreditrisk uppgar i dag till drygt 170 miljarder kronor. Trots det &r
langivningen i princip oreglerad. Det kan leda till att staten ger Ian pa villkor som inte
speglar statens risk. Bristen pa regler leder ocksa till oklarheter om hur eventuella
kreditférluster ska hanteras i statsbudgeten. Ska férlusterna belasta ett anslag under
utgiftstaket eller inte? En reglerad langivning, med tydliga krav pa vérdering och prissattning,
ar viktig for att riksdag och regering ska kunna jamféra kostnaderna fér langivningen med
kostnaderna fér annan verksamhet som t.ex. rdttsvdsendet och utbildning. Dessutom &r det
viktigt att statliga lan och statliga garantier behandlas pa samma sétt eftersom staten i
bada fallen tar samma risk. Trots det dr endast garantigivningen reglerad i budgetlagen.
Finansdepartementet har nyligen foreslagit &ndringar i budgetlagen. Forslaget saknar dock
regler for vardering och prisséttning av statliga lan med kreditrisk.

Riksgaldskontoret ar en av 27 myndigheter som forval-
tar statens utladning. Den i sérklass storsta langivaren ar
Centrala studiestoédsnamnden (CSN) som ger studielan till
studenter. Vid arsskiftet uppgick CSN:s utldning till drygt
160 miljarder kronor (se diagrammet nedan). Riksgalds-
kontorets utléning med kreditrisk uppgick vid samma
datum till knappt 9 miljarder kronor. Ovriga l&ngivande
myndigheter &r lansstyrelserna (21 stycken), Energimyn-
digheten, Kammarkollegiet, Nutek och Sida. Deras utlaning
— totalt en halv miljard — &r dock liten i sammanhanget.

Statens utlaning med kreditrisk

Total utlaning med kreditrisk 172,3 miljarder kronor 31 december 2003

Ovriga myndigheter 0,5 miljarder kronor

Riksgéaldskontoret 8,6 miljarder kronor

CSN 163,2 miljarder kronor

Anm.: | "Ovriga myndigheter" ingér lénsstyrelserna (21 stycken),
Energimyndigheten, Kammarkollegiet, Nutek och Sida.

Anslagsfinansiering eller lan
i Riksgaldskontoret

Merparten av statens utladning finansieras genom lan pa
marknaden via Riksgaldskontoret. Endast en liten del
finansieras via anslag pd statsbudgeten. Det galler t.ex.

lansstyrelsernas 1an till fiske- och jordbruksnaringen samt
Sidas bistandskrediter.

Skillnaden mellan de bada finansieringssatten ror
i huvudsak hur de hanteras i statsbudgeten. Krediter
som finansieras via lan i Riksgaldskontoret ligger utanfor
utgiftstaket i statsbudgeten, medan anslagsfinansierade lan
ligger innanfor det.

| bada fallen dkar dock statens lanebehov, och darmed
statsskulden, i samband med att 1&nen ges. Det beror pa
att utbetalningar fran staten paverkar lanebehovet oavsett
om det &r frdga om anslagsmedel eller upplaning via Riks-
galdskontoret.

Lan med och utan kreditrisk
Riksgéldskontorets utldning kan delas in i tva kategorier:
utldning med och utan kreditrisk. Till den forsta kategorin
raknas lan som ges for att finansiera statliga investeringar
via privata och statliga bolag. Det galler ofta stora infra-
struktursatsningar. Exempel pa sadana lan &r lanen till
Svensk-Danska Broforbindelsen AB (Svedab) for bygget
av de svenska landanslutningarna till Oresundsbron och il
A-Train AB for bygget av Arlandabanan.

Till kategorin lan utan kreditrisk raknas lan till stat-
liga myndigheter. Riksdagen har t.ex. beslutat att delar av
Vé&g- och Banverkens investeringar ska finansieras via lan i
Riksgéaldskontoret. Denna utlaning har per definition ingen
kreditrisk eftersom Vag- och Banverkens ar myndigheter
och déarmed en del av staten.

Riksdagen kan ocksa stodja vissa verksamheter genom
utldning via anslag pa statsbudgeten. Aven denna utléning
ar forknippad med kreditrisker. Skillnaden jamfért med
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utldning via lan i Riksgéldskontoret ar att statens eventuella
kostnad for kreditforluster redan ar tackt eftersom I1&nen
finansierats via anslag pa statsbudgeten. Detta skyddar
staten fran ovantade kostnader i framtiden.

Garantier har samma risk

Riksdagen kan ocksa besluta att stalla ut statliga garantier.
Av Riksgaldskontorets garantiportfolj pd 164 miljarder
bestar 58 miljarder kronor av kreditgarantier. En statlig
kreditgaranti innebar att det blir riskfritt for 1&ngivaren, till
exempel en bank, att ge Ian till en verksamhet. Kreditrisken
flyttas i stallet dver till staten.

Oavsett om staten stéller ut en kreditgaranti eller ger ett
lan med kreditrisk tar staten samma risk. Skillnaden &r bara
att finansieringen av lanet i det forsta fallet skéts av en bank
och i det andra fallet skots av staten via Riksgaldskontoret.
Trots att risken ar densamma é&r endast garantigivningen
reglerad i budgetlagen; se faktaruta om garantimodellen.

Utdver budgetlagen regleras garantigivningen av garanti-
férordningen och EU:s statsstddsregler; se faktaruta om EU:s
statsstédsregler. EU-kommissionen har i en skrivelse klargjort
hur statsstodsreglerna ska tilldmpas for statliga garantier.
Motsvarande klargérande finns inte for statlig kreditgivning,
med undantag for den réattspraxis som finns pd omradet.
Avsaknaden av tydliga riktlinjer for hur EU:s statsstddsregler
ska tillampas, samt bristen pa reglering i budgetlagen, gor att
det ar oklart vad som géller for statliga 1&n med kreditrisk.

Samma regler for krediter
som for garantier

Riksgéldskontoret anser att samma principer som galler
for garantier bor tilldmpas for statliga 1an med kreditrisk.
Garantimodellens funktion med bl.a. riskavspeglande
avgifter innebér att staten avsatter medel for att tacka fram-
tida forluster. Avsaknad av motsvarande regler for statens
langivning leder till oklarheter om hur kreditforluster ska
hanteras i statsbudgeten. Ska férlusterna belasta ett anslag
under det statliga utgiftstaket eller inte? Framtida kredit-
forluster skulle darmed kunna trdnga undan annan statlig
verksamhet, vilket i sin tur skulle minska handlingsfriheten
for kommande riksdagar.

Avsaknaden av regler for statens kreditgivning ar inte
bara ett budgetstyrningsproblem 6ver tiden. Det ar ocksa ett
budgetstyrningsproblem mellan olika verksamheter. En reg-
lerad kreditgivning ar viktigt for att riksdag och regering ska
fa en rattvisande bild av kostnaderna for olika verksamheter.
Med réatt vardering och prissattning av kreditgivningen skulle
mer 1an till exempelvis Botniabanan pa ett tydligt satt kunna
stallas mot mer resurser till t.ex. utbildning och férsvaret.

Det ar ocksa viktigt att statens kreditgivning och statens
garantigivning regleras pa ett likartat satt for att riksdagen

Garantimodellen

Garantier ar fro.m. 1 januari 1997 reglerade i bud-
getlagen (1996:1059). En statlig garanti kan stallas ut
forst efter riksdagsbeslut. Riksdagen ska ange anda-
maél och, i normalfallet, ett hogsta belopp for garantin.
Budgetlagen anger ocksa att en avgift motsvarande
statens ekonomiska risk och tvriga kostnader for ata-
gandet ska tas ut om inte riksdagen beslutar annat.

Avgiften ska betalas av det foretag som far
garantin eller, om riksdagen beslutar att avgiften
ska subventioneras, med pengar fran statsbudge-
ten. Avgifterna redovisas pa ett sarskilt konto for att
anvandas vid framtida kreditforluster. Huvudsyftet
med avgifterna &r att se till att staten har resurser for
att tdcka framtida kostnader fér eventuella infrianden
av garantierna.

EU:s statsstodsregler

EU-kommissionen redogor i en skrivelse fran 2000
for hur EU:s statsstddsregler ska tillampas pa statliga
garantier. For verksamheter dar statsstdd inte ar till-
latet méaste foljande krav vara uppfyllda for att en
garanti inte ska betraktas som statligt stod:

e | Antagaren ska ha en sund finansiell stallning.

e |antagaren ska i princip kunna fa ett 1&n till mark-
nadsmassiga villkor p& finansmarknaderna utan
statligt ingripande.

e Garantin far inte tdcka mer &n 80 % av det ute-
stdende lanet eller den finansiella forpliktelsen.
Garantin maste vara knuten till en finansiell trans-
aktion med ett hogsta belopp och begransad var-
aktighet.

e Marknadspris ska betalas fér garantin.

Om det rader osakerhet om garantin kan utgora ett

statligt stod ska detta anmalas till kommissionen.

korrekt ska kunna jamfora de bada finansieringsformerna
med varandra. | annat fall kan kreditgivningen felaktigt
framstd som en billigare finansieringsform &n statliga
garantier.

| sin granskning av Riksgaldskontorets arsredovisning
2003 anmarker Riksrevisionen att den forvantade forlusten
for 1&n med kreditrisk ska redovisas. Riksgéldskontoret
kommer darfor vid nasta deldrsrapport att redovisa ldnen
enligt detta. Det for oss dock tillbaka till fragan om hur
kostnaden for eventuella kreditférluster ska hanteras i
statsbudgeten och understryker samtidigt behovet av tyd-
liga riktlinjer for statens samlade kreditgivning.
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» Riksgaldskontorets férslag
till reglering

Riksgéaldskontoret [amnade forsta géngen i januari 2000
forslag till regeringen om en ny modell for hantering av
statlig utldning med kreditrisk. Forslaget ar i linje med de
principer och regler som slogs fast for statliga garantier i
1997 &rs budgetproposition. Forslaget innebar i vissa delar
en formalisering av den praxis som etablerats for Riksgalds-
kontorets avgiftssattning for utlaning med kreditrisk. | kort-
het omfattar forslaget foljande:

e Statlig ldngivning bor regleras i budgetlagen.

e Antalet ldngivande myndigheter bor begrénsas till tre:
CSN, Sida och RGK. Myndigheterna ska véardera och
prissatta kreditriskerna i utldningen inom respektive
ansvarsomrade.

e Riskavspeglande avgifter bor tas ut och redovisas pa ett
konto for att tdcka framtida kreditforluster.

e En kreditférordning, med ungefar samma innehall som
gallande garantiférordning, bor inforas.

e Riskeniredan utstallda krediter bdr varderas och prissattas
for att krediterna ska kunna hanteras i det nya systemet.

For att fa en enhetlig och effektiv hantering av statens utla-
ning &r det viktigt att likartade regler galler for alla langivande
myndigheter. Det géller inte minst CSN som ar den i sarklass
stérsta langivaren. CSN gor visserligen arliga riskbeddmning-
ar for framtida kreditférluster, men den avsatter inga medel
for detta. | stéllet belastas statsbudgeten och utrymmet
under utgiftstaket forst nar kreditférlusterna har intraffat. Det
riskerar att ge ryckighet i anslaget for studiestddet eftersom
kreditforlusterna kan variera fran ett ar till ett annat.

Finansdepartementet lamnade nyligen ett forslag till
férandringar av budgetlagen. Riksgéldskontoret konstaterar
i sitt remissvar att forslaget saknar regler for vardering och
prissattning av statlig utlaning med kreditrisk.

Praxis for Riksgaldskontorets
langivning
Riksgaldskontorets utlaning med kreditrisk uppgar till
knappt 9 miljarder kronor. For hélften av dessa 1&n har
Riksgaldskontoret varderat och prissatt riskerna enligt
samma principer som géller for Riksgaldskontorets garan-
tier. Riksgaldskontoret har alltsd tagit ut kreditriskavgifter
for dessa lan. Det géller krediter utstéllda till vissa av de
avknoppade bolagen i affarsverket Statens Jarnvagar,
samt utldningen till Botniabanan AB. Kreditriskavgiften for
Botniabanans 1&n ar dock berdknad till noll eftersom amor-
teringarna kommer att ske fran statsbudgeten via ett s.k.
bestéllningsbemyndigande.

Riksgaldskontoret har ocksa lanat ut pengar till Saab
AB for att delfinansiera bolagets utvecklingskostnader i
samband med flygplansprojektet Airbus 380. Dessutom

Riksgildskontorets utlaning med kreditrisk per lantagare

Total utlaning med kreditrisk 8,6 miljarder kronor 31 december 2003

Svedab 3,4 miljarder kronor
‘ Saab AB 0,2 miljarder kronor
Euromaint AB 0,3 miljarder kronor

Jernhusen AB 1,0 miljarder kronor

A-Train AB 1,0 miljarder kronor

Botniabanan 2,9 miljarder kronor

har Riksgaldkontoret [anat ut en miljard kronor till A-Train
AB for bygget av snabbsparet till Arlanda. Bade dessa 1&n
ar lan med speciella villkor dér dterbetalningarna ar bero-
ende av forsaljiningsresultat och trafikutveckling. For lanet
till Saab AB har Riksgaldskontoret varderat och prissatt ris-
ken. Avgiften &r delvis subventionerad fran statsbudgeten,
medan resten betalas av Saab AB.

| Riksgaldskontorets 1&neportfolj finns ocksa utlaning till
Svedab som &r det svenska moderbolaget till Oresundsbro
Konsortiet. Svedab har ratt att 1&na i Riksgéldskontoret for de
svenska landanslutningarna. Bolaget har dessutom rétt att
amorteringsfritt 1ana till réantor fram till dess att Oresundsbro
Konsortiet gar med vinst och konsortiets [an ar aterbetalda.
Dérefter ska Svedabs 1&an i RGK aterbetalas med konsortiets
vinster. Enligt bolagets arsredovisning for 2003 berdknas
|&nen vara aterbetalda omkring 2050. Under aren kan Sve-
dabs lan i Riksgaldskontoret foljaktligen véxa till ett mycket
stort belopp. | varsta fall kommer lanet aldrig att kunna ater-
betalas om konsortiets vinster blir sma.

Enligt Riksgaldskontorets beddmning ar utlaningen
till Svedab och A-Train forknippad med stor osékerhet om
framtida aterbetalningar. For den kreditrisk staten har tagit
pa sig for utlaningen till dessa bolag har staten inte avsatt
nagra medel. Om aterbetalning av lanen inte sker kommer
den okning av statsskulden som lanen bidragit till séledes
att besta.

Utlaningen till Jernhusen AB ar ytterligare ett exempel
pa utldning utan fullstandig riskvardering. Jernhusen &ger
fastigheter som tidigare dgdes av affarsverket Statens Jarn-
vagar. Regeringen har beslutat att riskavgiften ska utgora
0,75 procent av lanebeloppet. Om avgiften skulle spegla
den verkliga risken skulle den ha varit hdgre enligt Riks-
galdkontorets bedomning. Jernhusen har rétt att 1&na tva
miljarder kronor i Riksgaldskontoret under 2004.

Exemplet Jernhusen visar att s lange statens kredit-
givning ar oreglerad kan staten ge lan pa villkor som inte
speglar statens risk. Det kan i forlangningen leda till att
det byggs upp risker i statens balansrédkning, dar utebli-
ven aterbetalning av [an gor att statsskulden blir storre an
vantat. Dessutom kan det felaktigt f& utldningen att framsta
som en billigare finansieringsform jamfort med garantier.

Sara Bergstrém, bitrddande chefsekonom
Christina Hamrén, utredare
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Ett nytt budgetmal for langsiktigt hallbara statsfinanser

Efter flera ar med budgetéverskott har staten pa nytt lanebehov. Utsikterna fér de offentliga
finanserna pa bade kort och lang sikt star ater pa dagordningen i den ekonomisk-politiska
diskussionen. De kommande decennierna kommer andelen personer i arbetsfor alder

att minska samtidigt som andelen &ldre férvdntas ka dramatiskt. De offentliga finanserna
kommer att séttas under press bade via produktionsbortfall och 6kade kostnader fér pensioner,
sjukvéard och dldreomsorg. Medan pensionssystemet har utformats for att klara den
demografiska utvecklingen star statens och kommunernas finanser tamligen nakna infér
kommande demografiska pafrestningar. Ett satt att forbereda statens finanser for de
kommande péfrestningarna &r att inféra ett sérskilt mal som avser statens finansiella sparande.

Budgetpolitiken i dag &r inriktad pa tva évergripande mal, Dagens bUdetpOlltlSka mé'

dels saldomalet for den offentliga sektorns finansiella spa-
rande, dels utgiftstaket for staten. Dessa budgetpolitiska
mal har sitt ursprung i den djupa ekonomiska och stats-
finansiella kris som radde i borjan av 1990-talet. Aldrig
tidigare i modern svensk historia hade de offentliga finan-
serna forsvagats sa snabbt och sa kraftigt. For de offentliga
finanserna ledde den ekonomiska krisen till allt mindre
skatteintakter samtidigt som utgifterna tkade. Budgetun-
derskotten accelererade och uppgick som mest till 250
miljarder kronor 1993.

Mellan 1990 och 1994 férdubblades statsskulden
fran ca 600 till 1300 miljarder kronor. Det gjorde att stats-
skulden som andel av BNP 6kade frén 44 till 78 procent. |
den ekonomiska debatten talades det om en skuldkris och
manga beddémare sag framfor sig en statsskuld som inom
nagra ar skulle dverstiga 100 procent av BNP om ekonomin
inte tog fart igen eller ndgot drastiskt gjordes.

| syfte att aterta kontrollen och aterupprétta fortroendet for
statsfinanserna foreslog regeringen under hdsten 1994
ett budgetpolitiskt mal som innebar att statsskulden som
andel av BNP skulle stabiliseras senast 1998. Aret darpa
sattes mélet att de offentliga finanserna skulle vara i balans
1998. Bidragande vid diskussionen om malformuleringen
var Sveriges nya medlemskap i EU. | EU:s regler anges att
underskottet i de offentliga finanserna bor vara hogst 3 pro-
centav BNP och att den offentliga skulden hogst bor uppga
till 60 procent av BNP.

Véren 1997 formulerade regeringen om saldomalet.
Det nya malet innebar att de offentliga finanserna ska visa
overskott pa 2 procent av BNP i genomsnitt éver en kon-
junkturcykel. Malet skulle nds genom en gradvis anpass-
ning. Saldomalet for 1999 sattes darfor till 0,5 procent av
BNP och for 2000 till 1,5 procent. Méalet for 2000 hojdes
senare till 2,0 procent medan mélet for 2001 hojdes till 2,5
procent av BNP (se tabellen sid 16).

For att fa battre kontroll éver den statliga budgetpro-
cessen stiftades dven en ny lag — Lagen om statsbudgeten.
Budgetlagen, som bérjade galla 1997, syftade till att strama
upp den vid tillfallet relativt slappa budgetprocessen. Stu-

Statsskuld i miljarder kronor och som andel av BNP dier hade visat att det finns ett starkt samband mellan de

SEK miljarder % institutionella ramarna foér budgetprocessen och budgetens
Prognos .o L. °

1500 L 100 underskott och statsskuldens niva. For att halla nere statens

totala utgifter och ddrmed begransa budgetunderskotten
introducerades aven ett utgiftstak for staten. Utgiftstaket,
som omfattar alla statens utgifter inklusive alderspensions-
systemet men exklusive statsskuldsrantorna, blev dérmed
det andra budgetpolitiska malet.

For att forhindra I6pande underskott i kommuner
och landsting infordes fran och med 2000 ett balanskrav.
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1980 1985 1990 1995 2000 2005 Balanskravet innebdr att underskott under ett rakenskaps-
B Nominellt mdkr Andel av BNP ar ska regleras genom motsvarande ¢verskott under de
Kélla: Riksgéldskontoret och SCB narmast féljande aren.
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» Offentliga finanser starktes kraftigt
under 1990-talets andra halft

1990-talets farhdgor om statsfinansiell kris besannades inte.
Mot senare hélften av 1990-talet aterhamtade sig ekono-
min. Kombinerat med ett omfattande saneringsprogram
pa 120-130 miljarder kronor minskade underskotten suc-
cessivt. Malet att uppna balans i de offentliga finanserna
1998 overstegs med bred marginal (se tabellen nedan). De
narmast foliande aren forbattrades de offentliga finanserna
ytterligare, inte minst till féljd av den héga ekonomiska aktivi-
tet som radde aren fore millennieskiftet och de extraordinara
skatteintdkter som foljdes av den kraftiga borsuppgéangen.

Den offentliga sektorns finansiella sparande 1997-2003

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Utfall -1,0 19 2,3 51 29 -03 0,5
Mal -3,0 0,0 0,5 2,0 2,5 2,0 2,0
Differens 2,0 19 1,8 31 04 -23 -15

Kélla: Arsredovisning for staten 2003

De ursprungliga motiven till att inratta saldomalet for
de offentliga finanserna var flera. Ett var att minska den
offentliga sektorns nettoskuld for att darigenom stérka for-
troendet for den svenska ekonomin.

| dag syftar saldomalet framfor allt till att skapa buf-
fertar for att moéta kommande demografiska pafrestningar
pa de offentliga valfardssystemen. Saldomalet pa 2 procent
anses aven ge en relativt stor marginal till stabilitetspaktens
grans att de offentliga finanserna inte far visa storre under-
skott &n 3 procent av BNP.

Hur mats det finansiella sparandet?
Saldomalet avser hela den offentliga sektorn, dvs. staten,
kommunerna och &lderspensionssystemet. Det finansiella
sparandet utgors av nettot av alla transaktioner som paverkar
den offentliga sektorns formogenhet. Forsaljningen av en till-
gang, exempelvis ett statligt bolag, paverkar daremot inte det
finansiella sparandet eftersom tillgdngen byts mot pengar.
Véardeforandringar av tillgdngar och skulder péverkar inte
heller det finansiella sparandet. SCB ansvarar for nationalra-
kenskaperna i vilket det finansiella sparandet beraknas.

Hur ser de offentliga finanserna
ut internationellt?

For att fa perspektiv pd de offentliga finanserna i Sverige
ar en internationell jamforelse intressant. Eftersom den
offentliga sektorn &r organiserad pa olika satt i olika lander
ar det dock inte alltid ar helt 1att att gbra internationella
jamforelser. | Sverige administreras t.ex. merparten av pen-
sionssparandet i den offentliga sektorn medan pensions-

sparandet i vissa andra lander till stérre del finns i den
privata sektorn. For narvarande pagar diskussioner mellan
EU:s statistikorgan Eurostat och den svenska regeringen
huruvida sparandet i premiepensionssystemet skall inga i
det svenska offentliga sparandet eller inte.!

Det saldo som ar mest jamforbart lander emellan ar
det som avser sparandet i hela den konsoliderade offentliga
sektorn. Bade den svenska regeringens saldomal och EU:s
stabilitets- och tillvaxtpakts saldomal har sin utgangspunkt
i denna definition.

De offentliga finanserna
i EU-landerna (EU15)

De senaste arens svaga konjunktur har i hela vastvarlden
lett till férsvagade offentliga finanser. Fér 2003 redovisar de
gamla EU-landerna i genomsnitt ett underskott i de offent-
liga finanserna pa 2,6 procent av BNP. Storst underskott
har Frankrike och Tyskland som bada overskrider den
nedre grans pa 3 procent av BNP som stallts upp for EU:s
stabilitets- och tillvaxtpakt. Finland &r det land som visar
storst dverskott och Sverige placerar sig pa tredje plats (se
diagrammet nedan).

Den ekonomiska krisen i bérjan av 1990-talet ledde
till en kraftigare forsémring av de offentliga finanserna i
Sverige an i de 6vriga EU-landerna. Under de senaste fem
aren har dock de offentliga finanserna i Sverige utvecklats
battre an genomsnittet bland EU-landerna.

Den offentliga sektorns finansiella sparande EU15 - 2003
Procent av BNP
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Kélla: Eurostat

Den offentliga sektorns skuldséattning i forhallande till
BNP beraknas till i genomsnitt 64 procent fér EU-landerna
vid utgdngen av 2003. ltalien, Grekland och Belgien har
samtliga skuldkvoter som uppgar till mer &n 100 procent av
landets BNP. Aven i Osterrike, Tyskland och Frankrike over-
stiger skuldkvoten de 60 procent av BNP som har satts upp
1 Premiepensionen rédknas for nérvarande in i sparandet for offentlig sektor.

Nyligen har Eurostat fattat ett principbeslut déar vissa typer av fonderade
pensionssystem inte skall klassas till den offentliga sektorn i nationalrékenska-

perna. En forandring av nuvarande klassificering skulle minska det offentliga
sparandet i Sverige med ca 0,5 procentenheter per ar.
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som Ovre grans for EU:s stabilitets- och tillvaxtpakt. Den
svenska skuldkvoten var 52 procent i slutet av 2003, vilket
g0r att Sverige placerar sig nagot battre an genomsnittet av
EU landerna (se diagrammet nedan).

Den offentliga sektorns skuldsattning EU15 - 2003
Procent av BNP
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Kélla: Eurostat

De offentliga finanserna
i EU:s nya medlemslander

Bland EU:s tio nya medlemslander visade Tjeckien och Malta
hogst underskott i de offentliga finanserna 2003. Endast
Estland uppvisar dverskott. Nar det géller skuldkvot ligger
Cypern och Malta sémst till pa drygt 70 procent. Lagst skuld-
kvot har de baltiska landerna dér skuldkvoten vid det senaste
arsskiftet var mellan 6 och 22 procent av BNP. Utvidgningen
gor att EU i flera avseenden blir mer heterogent.

Demografiska forandringar leder
till stora ekonomiska pafrestningar

Sveriges offentliga finanser ar relativt starka i forhallande till
manga av EU-ldnderna. Det géller, tack vare pensionsrefor-
men, dven pa langre sikt. Men de offentliga finanserna kan
inte enbart ses i relation till dvriga EU-lander. Det &r ocksa
viktigt att se framat i tiden.

Langtidsutredningen 2003/04 har analyserat utsikterna
for Sveriges offentliga finanser fram till 2020. Kommande
decennier forvantas andelen personer i arbetsfor alder
sjunka i Sverige liksom i flertalet utvecklade ekonomier.
Den aldrande befolkningen kommer att paverka savél de
offentliga inkomsterna som de offentliga utgifterna. En sjun-
kande andel av befolkningen i arbetsfor alder forvantas att
leda till lagre l6neinkomster och darmed lagre inkomstskatt
per capita. Samtidigt antas en stigande andel aldre leda fill
okande kostnader for pensioner, sjukvard och dldreomsorg.

| diagrammet 6verst i hoger spalt framgar tydligt hur den
s.k. forsoriningskvoten kommer att forandras frdn dagens
0,70 till 0,84 om 25 ar.2 Darefter beraknas kvoten plana

2 Forsdriningskvoten berdknas som antalet personer i dldrarna 0-19 ar samt 65
ar och aldre dividerat med antalet personer i dldrarna 20—64 ar.

ut innan den borjar sjunka ca tio &r senare. Annorlunda
uttryckt innebar det att 100 personer i arbetsfor alder 2030
kommer att forsérja 84 pensionarer och barn. Idag forsérjer
100 personer i arbetsfor alder 70 pensionarer och barn.

Forsorjningskvoten i Sverige
mellan 1980 och 2050
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Kélla: Statistiska centralbyran

Pensionssystemet dr den del av de offentliga finan-
serna som mest patagligt kommer att paverkas av en dkad
andel aldre. Det nya pensionssystemet har utformats for att
kunna hantera befolkningsutvecklingen. De narmaste aren
kommer sparandet i alderspensionssystemet att uppga till
runt 2 procent av BNP vilket speglar dagens gynnsamma
demografiska forhallande. Sparandet kommer successivt
att forsdmras i takt med att andelen é&ldre tkar och pen-
sionsutgifterna stiger.

Statens och kommunernas finanser ar samre forbe-
redda fér de kommande demografiska férandringarna
om de offentliga valfardssystemen ska uppratthéllas pa
nuvarande niva. Dessutom raknar regeringen, enligt den
ekonomiska varpropositionen, med att staten behéver 1dna
mer an 130 miljarder kronor under perioden 2004-2006.
Oversatt i finansiellt sparande innebér detta att statens spa-
rande kommer att vara negativt med storleksordningen 1-2
procent av BNP varje &r fram till 2006. For kommunsektorn
réknar regeringen med att balanskravet uppnas fram till
2006 vilket innebar att kommunernas finansiella sparande
hamnar kring noll.

Finansiellt sparande i offentlig sektor 2001-2006

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Staten 7,6 -1,7 -1,4 -1,7 -1,8 -1,1
Kommunerna -0,1 -0,6 -0,2 -0,1 0,3 0,1
Alderspensions-
systemet -4.6 2,0 2,0 2,0 2,1 2,0
Totalt finansiellt
sparande i
offentlig sektor 29 -0,3 0,5 0,3 0,6 1,1

Kélla: Den ekonomiska varpropositionen 2003/04:100 och Ki.

Langtidsutredningen rekommenderar att saldomaélet bor

uppratthallas fram till &tminstone 2015 da de demografiska p
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P péfrestningarna inleds. For att klara framtida pafrestningar
ar det viktigt att minska statsskulden under de narmaste
10-15 aren. Det skulle reducera rantebordan och skapar
utrymme att 1ata skulden vaxa igen da de ekonomiska
pafrestningarna uppstar. Det faktum att tvaprocentsnivan
inte uppnas nagon gang under 2002-2006 pekar ocksa pa
att atgérder behovs (se tabellen sid 17).

Ett sarskilt mal
for statens finansiella sparande

Saldomaélet, som omfattar hela den offentliga sektorn, moti-
veras av de pafrestningar som demografin vantas orsaka
de offentliga finanserna. Som tidigare konstaterats, ar san-
nolikt den offentliga sektorn finansiella sparande det saldo
som &r mest jamforbart vid internationella studier. Nar det
galler att styra den offentliga sektorns finansiella stallning
infor kommande demografiska pafrestningar har daremot
detta saldo och tillhtrande mal stora brister.

| Sverige ar alderspensionssystemet autonomt och de
nuvarande 6verskotten i pensionssystemet ér ténkta att
tacka framtida underskott. Med dagens saldomal kan sta-
ten ha svaga finanser de narmsta &ren, pa grund av over-
skottet i pensionssystemet, for att sedan tvingas ha starka
finanser nar pensionssystemet férsvagas. Med andra ord
maste statens finanser starkas i ett lage da de demografiska
faktorerna samtidigt antas forsvaga skattekraften.

Statens implicita saldomal 2002-2010
Procent av BNP
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0
-15

\

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

== Alderspensionssystemet Implicit saldomal for staten Staten

Kélla: Konjunkturradets rapport och Riksférsékringsverket

| diagrammet ovan illustreras hur stort statens finan-
siella sparande skulle behova vara (det implicita saldomalet
for staten) for att saldomalet pd 2 procent av BNP ska
uppnas varje ar fram till ar 2010. Saldomaélet ar satt att
galla 6ver en konjunkturcykel. Diagrammet &r en forenkling
dar konjunkturcyklerna inte tas med. Kommunsektorns
finanser finns inte heller med i diagrammet da de antas
klara balanskravet och darmed ligger runt noll procent i
finansiellt sparande ¢ver tiden.

Den nedre kurvan visar statens finansiella sparande
sedan 2002 och dess utveckling fram till 2006 enligt den
ekonomiska varpropositionen. Som framgar av diagrammet
ligger statens finansiella sparande 1-2 procent under den
niva som kravs for att det 2-procentiga saldomalet ska upp-
nas varje ar. De senaste drens underskott i staten forklaras
endast till viss del av den svaga konjunkturen.

Riksgéaldskontoret anser att systemet med dagens
saldomal ger felaktiga signaler till det politiska systemet.
Sa lange saldomalet uppnas ger det sken av att de offent-
liga finanserna ar rustade for de kommande demografiska
pafrestningarna medan det i sjélva verket endast &r alders-
pensionssystemet som ar val forberett.

For att komma till ratta med problemet foreslar Riks-
géldskontoret att nuvarande saldomal kompletteras med
ett separat mal som avser statens finansiella sparande.
Om ett sddant mal efterlevs kommer den statliga sektorn,
pa liknande satt som pensionssystemet, att bygga upp en
buffert (i form av en lagre statsskuld) som gor att valfards-
systemen lattare kan bibehdllas pd nuvarande niva utan
hojda skatter.

En lagre skuld gor ocksa att staten blir mindre kanslig
for stigande rantor. Det ar vart att notera att statsskulds-
rantorna under senare ar fallit fran omkring 100 miljarder
kronor till 50 miljarder kronor framférallt till f6ljd av fallande
marknadsrantor. For att klara eventuellt stigande réntor bor
skulden vara lagre framover.

Ett minimimal for statens finansiella sparande bér
vara att atminstone uppvisa balans ¢ver en konjunktur-
cykel. Man kan ocksa tanka sig ett mer ambitiost mal om
1 procents tverskott av BNP 6ver en konjunkturcykel. For
att statens finansiella sparande ska vara i balans kravs att
statsfinanserna starks med 1-2 procent av BNP per &r. Det
motsvarar omkring 25-50 miljarder kronor.

Per Franzén, utredare
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Marknad5|n Ormatlon Kalla: Riksgaldskontoret, om in annan anges.
Nominella statsobligationer, utestdende volymer, 31 maj 2004 Nominella statsobligationer, auktionsdatum
Forfallodatum Kupong % Lén Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2006-04-20 3,50 1044 87 603 2004-06-23 2004-06-30 2004-07-05
2007-08-15 8,00 1037 65 369 2004-07-28 2004-08-04 2004-08-09
2008-05-05 6,50 1040 54 783 2004-08-11 2004-08-18 2004-08-23
2009-01-28 5,00 1043 71454 2004-08-25 2004-09-01 2004-09-06
2009-12-01 5,00 1048 23990 2004-09-08 2004-09-15 2004-09-20
2011-03-15 5,25 1045 49 532 2004-09-22 2004-09-29 2004-10-04
2012-10-08 5,50 1046 44 696 2004-10-06 2004-10-13 2004-10-18
2014-05-05 6,75 1041 89 753 2004-10-20 2004-10-27 2004-11-01
2020-12-01 5,00 1047 23204 2004-11-03 2004-11-10 2004-11-15
Summa benchmarks 510 384 2004-11-17 2004-11-24 2004-11-29
2004-12-01 2004-12-08 2004-12-13
Icke benchmarks 23 648
Statsskuldvéxlar, utestaende volymer, 31 maj 2004 Statsskuldvéaxlar, auktionsdatum
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2004-06-16 74 024 2004-06-16 2004-06-23 2004-06-28
2004-07-21 20517 2004-06-30 2004-07-07 2004-07-09
2004-08-18 17517 2004-07-21 2004-07-28 2004-07-30
2004-09-19 62712 2004-08-04 2004-08-11 2004-08-13
2004-12-23 47 706 2004-08-18 2004-08-25 2004-08-27
2005-03-16 45 208 2004-09-01 2004-09-08 2004-09-10
2005-06-15 30 205 2004-09-15 2004-09-22 2004-09-24
Summa statsskuldvéxlar 297 889 2004-09-29 2004-10-06 2004-10-08
2004-10-13 2004-10-20 2004-10-22
2004-10-27 2004-11-03 2004-11-05
2004-11-10 2004-11-17 2004-11-19
2004-11-24 2004-12-01 2004-12-03
2004-12-08 2004-12-15 2004-12-17
Reala statsobligationer, utestdende volymer, 31 maj 2004 Reala statsobligationer, auktionsdatum
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2008-12-01 4,00 3101 31099 2004-08-19 2004-08-26 2004-08-31
2014-04-01 - 3001 19374 2004-09-02 2004-09-09 2004-09-14
2015-12-01 3,50 3105 53 484 2004-09-16 2004-09-23 2004-09-28
2020-12-01 4,00 3102 36786 2004-09-30 2004-10-07 2004-10-12
2028-12-01 3,50 3103 3 2004-10-14 2004-10-21 2004-10-26
2028-12-01 3,50 3104 38142 2004-10-28 2004-11-04 2004-11-09
Summa realobligationer 178 889 2004-11-11 2004-11-18 2004-11-23
2004-11-25 2004-12-02 2004-12-07
2004-12-09 2004-12-16 2004-12-21
Kreditbetyg
Kronskuld Valutaskuld
Moody’s Aaa Aaa
Standard & Poor’s AAA AAA
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Skuldsammansattning

Total skuld 1 228 miljarder SEK 31 maj 2004

Utléandsk valuta
inkl. swappar 25,8%

Statsobligationer och
statsskuldvaxlar

Hushéllsupplaning 4,7% | inkl. swappar 55,0%

Realobligationer 14,6%

Statens lanebehov 1995-2005
SEK miljarder
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Valutaskuldens foérdelning
per valuta efter derivattransaktioner

31 maj 2004

CHF 9%

JPY 4% /
USD 14%

EUR 65%
GBP 8%

Nominella kronskuldens duration
Ar
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Forfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer
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Finansiering av valutaskulden 31 maj 2004

Ovrigt 2%
CHF 2%

JPY 4%

USD 16%

SEK 51%

GBP o OER 92k
Kron/valutaswappar

1%

EUR 24%
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Utlandskt dgande av statsobligationer och statsskuldvaxlar Statsskuldens exponering i utlandsk valuta
SEK miljarder % SEK miljarder %
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B Utlandskt agande statsskuldvaxlar

=== Andel utldndskt dgande av
stocken statsobligationer och
statsskuldvaxlar i procent
Kélla: Riksbanken

Utlandskt dgande statsobligationer

=== Andel av skulden i %

M Lan i utlandsk valuta

Valutaswappar
Kélla: Riksbanken
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Finansmarknaden

Alla vérden t o m 31 maj 2004

Avkastningskurva for svenska statspapper
%
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Svensk ekonomi

Inflation: Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
UND1X och KPI i Sverige 1998-2004 i forhéllande till BNP
% %
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= KP| UNDI1X Kélla: SCB = EMU-omradet Sverige Kélla: SCB, OECD

Nationalrédkenskaper
Procentuell férandring
Utbud och efterfragan 2002 2003 2004 2005
BNP! 2,1 1,6 2,5 2,6
Import av varor och tjanster -1,9 5,4 5,9 7,3
Hushallens konsumtionsutgifter 1,4 2,0 2,6 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 3,2 0,7 1,0 0,4
Fasta bruttoinvesteringar -3,0 -2,0 1,4 6,4
Lagerinvesteringar -0,2 0,2 -0,1 0,0
Export 1,2 5,9 6,7 6,1
Andra indikatorer Dec-03 Apr-04 2002 2003 2004 2005
KPI, arlig forandring 0,3 23 1,4 0,4 2,1
Arbetsloshet 5,4 4,0 4,9 5,6 53
Bytesbalans 7,0 5,1 5,5 6,0 5,9

12 347 mdkr (2002 érs referenspriser).

Kélla: SCB, Riksbanken
Prognoser: Konjunkturinstitutet

Aterforsiljare

Telefon Reuter-sida
ABN Amro Bank NV 08-506 155 00 PMAA
Danske Consensus 08-568 808 44 PMCO
E Ohman J:or Fondkommission AB 08-679 22 00 PMOR
ForeningsSparbanken 08-700 99 00 PMBF
Nordea +45-33-33 17 58 PMUB
SEB 08-506 23 151 PMSE
Svenska Handelsbanken AB Publ. 08-463 46 50 PMHD

23



Nasta utgava av Statsupplaning — prognos och analys publiceras onsdagen den 27 oktober 2004, kl. 9.30.

For mer information:

Lanebehov och statsskuld: Lars Hoérngren

Finansiering: Thomas Olofsson

Tidigare publicerade artiklar

Gemensamma forfallodatum fér nominella obligationer

Realobligationer — ett instrument for riskspridning
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08-613 47 82

Forfattare

Joy Sundberg och Thomas Wigren

Lars Boman

Anders Holmlund

Anders Holmlund

Niclas Hagelin och Magnus Thor
Lennart Sundquist

Eric Morell och Thomas Wigren
Thomas Olofsson

Lars Hérngren

Anne Gynnerstedt och Per-Olof J6nsson
Johan Palm

Magnus Andersson och Lars Andrén

Thomas Olofsson
Anders Holmlund
Tord Arvidsson

Sara Lindberg och Joy Sundberg

Anders Holmlund och Sara Lindberg

Magnus Andersson

ted¥ed RIKSGALDS
k2/ KONTORET

THE SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Utgava

2004:1
2004:1

2004:1
2004:1

2003:3

2003:3

2003:3
2003:3
2003:3
2003:2
2003:2
2003:2
2003:2
2003:1
2003:1
2003:1
2002:3
2002:3
2002:3
2002:2
2002:2
2002:1
2002:1
2002:1
2001:3
2001:3
2001:3

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 ® Internet: www.rgk.se

Produktion: Riksgaldskontoret och Wildeco. Tryckt pa miljégodkant papper.



