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Fortsatta underskott i statsbudgeten

Riksgaldskontoret berdknar statens lanebehov 2004 till 57 miljarder kronor, vilket ar 7 miljarder
kronor mindre an i juniprognosen. Det beror framst pa mindre utbetalningar fran RFV och
Forsvarsmakten och fran staten till kommunerna. Det totala lanebehovet 2005 berdknas bli
46 miljarder kronor. Minskningen jamfort med innevarande ar &r framst ett resultat av lagre
rantebetalningar, i hog grad pa grund av valutakursvinster som inte aterkommer 2006.

Enligt budgetpropositionen forblir statens budgetsaldo negativt sédval 2006 som 2007.
Regeringen rédknar med underskott pa 52 respektive 37 miljarder kronor respektive ar. Det
innebar att staten 2007 kommer att ha haft budgetunderskott fem ar i rad. Att staten méaste
fortsatta att lana trots att ekonomin under den héar perioden vantas utvecklas val understryker
behovet av att komplettera taket for statens utgifter med ett saldomal som Riksgaldskontoret
tidigare foreslagit.

Med hansyn till behovet av att finansiera forfallande 1an och uppkdp berdknas bruttoupp-
I&ningen bli 90 miljarder kronor for 2004 och 115 miljarder kronor for 2005. | det forslag till
riktlinjer for statsskuldspolitiken som Riksgaldskontoret [amnade till regeringen i september
forordar vi en forkortning av durationsriktvardet for den nominella skulden fran 2,7 till 2,5 ar.
Motivet &r minska kostnaden for statskulden i enlighet med malet om ladgsta kostnad med
beaktande av risk. Till det kan ldggas att den 6kande andelen realobligationer i sig lett till en
forlangning av 16ptiden i den totala skulden.

Under forutsattning att regeringen foljer Riksgéldskontorets riktlinjeférslag kommer emis-
sionsvolymerna i nominella statsobligationer sénkas med en halv miljard kronor till 3,5 miljarder
kronor per auktion. Detta har lett till en diskussion om att det skulle uppsta en ”brist” pa obliga-
tioner med langre l6ptider. | bakgrunden finns bl.a. férslag om att forsakringsbolagen maste se
till att deras tillgdngar battre motsvarar deras ataganden. Eftersom dtaganden for t.ex. pensions-
forsakringar ar ldngsiktiga, skulle bolagen i sa fall efterfraga mer ldnga obligationer.

Jag menar att den har diskussionen bygger pa en alltfor statisk bild av bade statspap-
persmarknaden och hur svensk statsskuldsforvaltning fungerar. Det ar inte rimligt att tala om
"brist” pa en marknad dér priser (rantor) hela tiden anpassas sa att efterfragan &r lika stor som
utbudet. Vill placerarna ha mer langa obligationer s kommer avkastningskurvan att bli min-
dre brant. Darmed blir det relativt sett billigare for staten att ge ut langa obligationer. Eftersom
regeringens riktlinjer och Riksgaldskontorets agerande inom riktlinjernas ramar vagleds av en
stravan att minimera kostnaderna med beaktande av risk kommer en sadan utveckling i sin
tur att paverka framtida emissionsbeslut. Statsskuldspolitiken ar alltsa flexibel och tar hdnsyn
till forandringar i omvarlden. Men det &r skattebetalarnas intresse av laga rantekostnader som
vagleder oss. Darfor kan vi lyssna pa placerarnas 6nskemal forst nar de avspeglas i en flackare
avkastningskurva.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektér
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Statens lanebehov

Riksgéldskontorets lanebehovsprognos fér 2004 pekar pa ett underskott pa 57 miljarder
kronor. Det dr 7 miljarder kronor mindre &n i juniprognosen. Fér 2005 berédknas
lanebehovet bli 46 miljarder kronor. Minskningen i lanebehovet mellan aren forklaras

i huvudsak av lagre rantebetalningar pa statsskulden samt véxande skattebaser.

En starkare konjunktur leder till 6kade inkomster fran saval
konsumtions- som lénebaserade skatter 2005. Okningen
av skatteintékter bromsas dock av de forslag till skattesank-
ningar som presenteras i budgetpropositionen. Samtidigt
begransas utrymmet for utgiftsékningar av det av riksdagen
faststallda utgiftstaket. Rantebetalningarna pa statsskulden
minskar med 15 miljarder kronor mellan 2004 och 2005.
Nedgangen beror pa tillfélliga effekter fran valutakursvins-
ter pa forfallande 1&n.

Figur 1. Statens lanebehov 1995-2005
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Arsprognosen fér 2004
Riksgaldskontorets reviderade prognos for 2004 pekar pa
ett 1&nebehov pd 57 miljarder kronor. Jamfort med i juni
har vi sankt prognosen med 7 miljarder kronor. Det beror
framst pd att ldnebehovet under perioden juni till september
har varit ca 4 miljarder kronor lagre &n vad vi raknat med.
Anledningen é&r att utbetalningarna fran nagra storre myn-
digheter varit lagre. Daruttver raknar vi med att utbetalning-
arna till kommunerna kommer att bli lagre, vilket bidrar till
ett lagre ldnebehov aven for den resterande delen av aret.
Det primédra ldnebehovet (alla statens betalningar
exklusive rantor pa statsskulden) beraknas till 7 miljarder
kronor. Det ar 8 miljarder kronor lagre an i juniprognosen.
Aven det beror i huvudsak pé lagre utbetalningar fran For-
svaret och RFV samt lagre utbetalningar till kommunerna.
Skatteinbetalningarna ar daremot i stort sett oférand-
rade i forhallande till foregdende prognos. Bland de olika
skatteslagen har det endast varit mindre avvikelser. Bland

annat har inbetalningar av foretagsskatter varit hogre.
Under slutet av aret berdknas dessutom kompletterings-
betalningarna bli hogre framfor allt till folid av nagot hogre
kvarskatteinbetalningar. Den hogre kvarskatten forklaras
dels av att den slutliga skatten for foretag och hushall nu
beraknas bli hogre, dels av att fyllnadsbetalningar varit 1dga
tidigare under aret. Samtidigt var dock utbetalningen av
dverskjutande skatt i augusti drygt 1 miljard kronor hogre
an beraknat. Aven de utbetalningar som gors i december
beraknas bli ndgot hdgre an i juniprognosen.

Viantar liksom i tidigare prognoser att det inte kommer
att ske négra forsaljningar av statlig egendom. Aven reger-
ingen har tagit bort antagandet om forsaljningsinkomster
pa 15 miljarder kronor for i ar.

Pa utbetalningssidan berdknas utbetalningarna till
kommunerna bli ca 2,6 miljarder kronor lagre i ar. Kom-
munerna fick behélla en for stor del av statsbidraget nar
den nya garantipensionen inférdes 2003. Detta justeras nu
genom lagre utbetalningar under andra halvaret 2004.

For arets resterande manader har vi dven tagit han-
syn till de begrénsningar i myndigheternas ratt att utnyttja
tilldelade anslag som regeringen presenterade i budget-
propositionen i syfte att klara utgiftstaket for 2004. For-
svaret ar den myndighet som har fatt de storsta totala
begransningarna. Vi bedémer dédrmed att det inte behovs
nagra ytterligare utgiftsminskningar i ar for att klara statens
utgiftstak. Darfor har vi tagit bort den post for ospecifice-
rade utgiftsminskningar pa 2 miljarder kronor som vi hade
med i juniprognosen.

Riksgéldskontorets nettoutlaning till statliga myndig-
heter, affarsverk och statliga bolag beraknas uppga till ca
23 miljarder kronor. Det &r ca 5 miljarder kronor hogre an
vid forra prognostillféllet. Forandringen beror pa att kontot
for individuellt kompetenssparande, dar medel har satts
av fran inkomsttitel sedan 2000, kommer att avslutas i ar.
Behéliningen pa kontot &r ca 6 miljarder kronor och det
beloppet kommer att tas ut. Ett lika stort belopp kommer
dock att bokforas som en intakt for staten varfor lanebeho-
vet totalt sett inte paverkas av att kontot avslutas.

Réntebetalningarna pa statsskulden beréknas uppga
till ca 50 miljarder kronor. Det &r en 6kning med 1 miljard
kronor sedan férra prognostillféllet.
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Riksgaldskontorets prognos for 2005 pekar pa att statens
betalningar kommer att visa ett underskott pa 46 miljarder
kronor. Det ar 3 miljarder kronor hégre an i juniprognosen. |
forhallande till 2004 innebar detta att lanebehovet minskar
med 11 miljarder kronor. Att skillnaden mellan aren inte
blir storre, trots att réantebetalningarna berdknas minska
med 15 miljarder kronor och den starkare konjunkturen
ger upphov till 6kade skatteintakter, beror i huvudsak pa
de skattesdnkningar som foreslds i budgetpropositionen.
Utrymmet for dkade statliga utbetalningar ar sedan tidigare
begransat av ett faststallt utgiftstak for staten.

Tabell 1. Statens lanebehov och statsskulden 2003-2005,
miljarder kronor

2003 2004 (prognos) 2005 (prognos)

Primart lanebehov 4 7 11
Réntor pa statsskulden 42 50 35
Lanebehov, netto 46 57 46
Skuldkorrigeringar -28 -3 0

Omvérdering valutalan -18 -2 0
Kortfristiga placeringar 7 -7 0
Statsskuldens forandring 25 47 46
Statsskulden vid arets slut 1229 1276 1322

Det primédra lanebehovet (alla statens betalningar
exklusive rantor pa statsskulden) beraknas till 11 miljarder
kronor. Det innebar en liten férsamring med 4 miljarder kro-
nor mellan aren trots att konjunkturen starks nasta ar. En av
forklaringarna ar att skatteinkomsterna minskar till féljd av
en rad olika forslag till skattesankningar.

Skatteinbetalningarna foljer normalt den nominella
ekonomiska utvecklingen, dar lénesumman och den pri-
vata konsumtionens utveckling har stor betydelse. Tillsam-
mans star loneskatterna och momsen for ca 85 procent
av de totala skatteinbetalningarna. Redan i juniprognosen
réknade vi med okade skatteintakter pa ca 30 miljarder
kronor mellan 2004 och 2005 framst till foljd av en starkare
utveckling av I[bnesumman i nédringslivet. Nu ser utsikterna
for nasta ar annu béttre ut. De forslag som presenterades
i budgetpropositionen avseende skattesankningar leder
dock till att inkomsterna inte 6kar lika mycket nasta &r som
de annars skulle ha gjort. Halften av det fjarde och sista
steget i inkomstskattereformen leder till att skatteintdkterna
berdknas minska med ca 6 miljarder kronor. Dessutom ges
kommunerna ett extra tillskott nasta ar genom en skattere-
duktion pa 6 miljarder kronor.

Precis som for 2004 raknar vi inte med nagra forsalj-
ningsinkomster fran statlig egendom under 2005. Jamfort
med foregdende prognos har vi dock antagit att statens
utdelningsinkomster fran bolag blir 5 miljarder kronor hogre.
Den storsta delen kommer fran TeliaSonera som har indike-
rat att de kommer att géra extra utdelningar till aktiedgarna.
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For 2004 beddémer vi att de samlade utgiftsbegrans-
ningarna (anslag som myndigheter inte far forbruka) kom-
mer att uppga till ca 7 miljarder kronor. Vi har gjort bedom-
ningen att de anslagen kommer att dras in 2005 eller for-
skjutas fram till 2006. Vi har aven gjort beddmningen att det
inte kommer att behtvas nagra nya utgiftsbegransningar
for att klara utgiftstaket 2005. Detta trots de ytterligare utgif-
ter som annonserades i budgetpropositionen. Att laget pa
arbetsmarknaden har stabiliserats om an pa en dalig niva
ar den viktigaste orsaken till var bedémning. En risk for ett
overskridande av utgiftstaket kan dock vara att kostnaderna
for sjukskrivningar och fortidspensioner blir htgre an reger-
ingen har beraknat.

Riksgéaldskontorets nettoutlaning till statliga myndighe-
ter, affarsverk och statliga bolag beraknas uppga till ca 15
miljarder kronor. Investeringar for infrastruktur uppgar till
ca 4 miljarder kronor.

Réantebetalningarna for 2005 beraknas bli 35 miljarder
kronor. Jamfort med 2004 minskar rantebetalningarna
med 15 miljarder kronor. Den framsta forklaringen ar att

Prognosférutsattningar

P& de omraden som prognosen for ldnebehovet kré-
ver makroekonomiska beddmningar utgér Riksgalds-
kontoret fran Konjunkturinstitutets (KI) makrobild. |
den har prognosen utgar vi fran den makroprognos
som Kl presenterade i Konjunkturldget i augusti
2004. Viss ny information har kommit fran Kl efter
det som ocksa vagts in i prognosen.

Kl raknar med att BNP vaxer med 3,8 procent i
ar. Det ar drygt 1 procentenhet hogre &n néar vi gjorde
lanebehovsprognosen i juni. Okningen forklaras av
att exporten gar mycket starkt. For lanebehovet har
det dock inte sa stor betydelse eftersom den direkta
effekten av 6kad export inte ger sarskilt stora skatte-
intakter, s& lange sysselsattningen inte dkar. For 2005
spar Kl en tillvaxt pd 3,3 procent. Tillvéxten nésta ar
férvantas vara driven av investeringar och konsum-
tion, vilket har en mer positiv inverkan pa lanebeho-
vet. Utvecklingen pa arbetsmarknaden &r den enskilt
viktigaste variabeln for ldnebehovet. Laget pa arbets-
marknaden tycks ha stabiliserats och Kl spar en liten
forbattring 2005. Okningstakten for I6nesumman,
den viktigaste skattebasen, forvantas 2005 bli drygt
1 procentenhet hogre an 2004. Sammantaget delar
Riksgaldskontoret i stora drag Konjunkturinstitutets
makroekonomiska bedémning.

Riksgaldskontorets prognos for rantebetalningar
pa statsskulden grundas péa de rantor och vaxelkurser
som rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum for
den aktuella prognosen ar den 18 oktober 2004.
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valutakursdifferenser vander fran forlust pa ca 4 miljarder
kronor 2004 till vinst pa ca 7 miljarder kronor 2005. Vinsten
ar en redovisningsmassig effekt av att valutaldan som togs
upp i US-dollar 2002 forfaller nasta ar. Lanen togs upp
till en betydligt hogre dollarkurs &n den som rader idag.
Eftersom Riksgéaldskontoret fordelar riskerna mellan olika
valutor med derivat &r dock den verkliga vinsten under
lanens hela loptid vasentligt lagre. Jamfort med prognosen
i juni minskar rantebetalningarna med 2 miljarder kronor.
Det forklaras av storre dverkurser vid emission vilket i sin tur
beror pa den lagre rantenivan.

Kanslighetsanalys

| alla prognoser finns en osdkerhet. Riksgaldskon-
toret goér ingen sammantagen osakerhetsanalys for
ldnebehovet, men presenterar en partiell analys av
vilka effekter som nagra viktiga makrovariabler har pa
l&nebehovet om de forandras, grovt réknat pa ett ars
sikt. Om man vill gbra en bedémning av ett alternativt
scenario dar flera variabler utvecklas annorlunda,
maste effekterna adderas.

Tabell 2. Kanslighetsanalys, miljarder kronor

Okning med en procent/procentenhet  Effekt pa lanebehovet

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

' Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett
ars eftersléapning. Detta gor att effekten pa statens lanebehov pa ett ars
sikt — tidshorisonten i tabellen — &r storre an den permanenta effekten.

Jamforelser

Lanebehovet justerat for tillfdlliga betalningar

En del av de betalningar som paverkar ldnebehovet kan
betraktas som tillfalliga. Tidigare exempel pa sddana betal-
ningar ar likvider fér de forfallande bostadsobligationer som
fordes 6ver fran AP-fonderna till staten och utférsalining
av statlig egendom. Under 2005 réknar vi med att statens
andel i TeliaSonera kommer att ge ca 4 miljarder kronor i
extra utdelning.

Lanebehovet under 2004 beraknas bli 57 miljarder
kronor. Med justering for tillfalliga betalningar blir lanebe-
hovet ca 62 miljarder kronor. 2003 var det justerade lane-
behovet ca 75 miljarder kronor.

2005 berégknas lanebehovet uppga till 46 miljarder
kronor och det justerade lanebehovet till ca 50 miljarder
kronor.

Figur 2. Redovisat och justerat ldnebehov
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Tabell 3. Lanebehov justerat for tillfdlliga betalningar, miljarder

kronor
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Lanebehov -102 -39 -1 46 57 46
Forsaljning statlig egendom 76
Extrautdelning Riksbanken 20
Overforing fran AP-fonden 45 42 7 14 4 2
In och utlaning -6 25 -9 -3 -8 -9
Statsskuldsrantor -14 -5 -1 15 10 7
Ovrigt 1 2 =2 4 0 4
Justerat lanebehov -50 -25 14 75 62 50

Jamforelser med andra lanebehovsprognoser
Riksgéldskontorets prognos for innevarande ar pekar pa
ett ldnebehov pd 57 miljarder kronor, vilket &r 7 miljarder
kronor mindre an regeringens berakning i budgetproposi-
tionen. Ekonomistyrningsverket (ESV) och Kl raknar med
ett lanebehov pa 59 respektive 49 miljarder kronor.

De kanda skillnaderna i férsaljinings- och ranteantagan-
den &r valdigt sma for Kl och ESV. Regeringen har tagit bort
antagandet om 15 miljarder kronor i forsaljiningsinkomster
for 2004. Skillnaderna i lanebehov forklaras darmed sanno-
likt delvis av det relativt laga priméara lanebehovet under de
senaste manaderna. ESV och Kl redovisade sina prognoser
for statens lanebehov i augusti och regeringen i september.

Tabell 4. Jamforelse mellan lanebehovsprognoser, miljarder kronor

RGK Regeringen Kl ESV
04 05 04 05 04 05 04 05

Priméart lanebehov 7 11 14 -1 0 -3 10 -9
Rantor pa statsskulden 50 35 50 39 49 39 49 39
Lanebehov 57 46 64 38 49 36 59 30

Lanebehov med RGK-rantor
och forsaljningsinkomster 57 46 64 50 50 32 60 25

For 2005 raknar vi med ett hogre lanebehov an Kl och
ESV, men lagre an regeringen, justerat for kdnda skillnader.
Regeringen raknar 2005 med forsaljiningsinkomster pd 15
miljarder kronor, vilket minskar det priméara lanebehovet.
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4 Gemensamt for alla prognosmakarna ar att de tror pa
en forbattring mellan 2004 och 2005. En starkare konjunk-
tur under 2005 avspeglar sig i lagre primara ldnebehov.
ESV och Kl spér en kraftigare forbattring mellan aren, vilket
sakert delvis kan forklaras av att de inte haft méjlighet att ta
hansyn till de forslag till skattesankningar som publicerades
i budgetpropositionen.

Manadsprognoser

Riksgaldskontoret publicerar arsprognoser tre ganger per ar.
Samtidigt publiceras ménadsprognoser for mellanliggande
méanader. Mellan ordinarie publiceringar gors revideringar
av ars- och ménadsprognoserna endast i undantagsfall. |
sa fall gors de samtidigt som manadsutfallet for Idnebehovet
presenteras, vilket sker fem arbetsdagar efter varje manads-
skifte.

Prognosen for 1dnebehovet i oktober 2004 &r 6,2 mil-
jarder kronor. Det ar i stort sett lika stort [dnebehov som
beraknat i foregdende prognos. Det stora lanebehovet i
januari forklaras av den arliga utbetalningen till premie-
reservsystemet. Stora skatteinbetalningar ar forklaringen fill
overskottet i februari.

Tabell 5. Statens lanebehov 2004, miljarder kronor

okt nov  dec jan feb
Priméart lanebehov 6,0 -11 174 251 -23,0
Rantor pa statsskulden 0,2 -0,7 113 3,1 0,7
Lanebehov 6,2 -18 287 282 -22,3

Statsskulden

Statsskulden uppgick vid utgdngen av september till
1 243 miljarder kronor. Det &r en okning sedan arsskiftet
med 14 miljarder kronor. Lanebehovet har Okat stats-
skulden med 24 miljarder kronor. Skulddispositioner och
kortfristiga placeringar har samtidigt minskat statsskulden
med 10 miljarder kronor. Exempel pé& en skulddisposition
ar omvérdering av valutaskulden, vilket paverkar skuldens
storlek men inte ldnebehovet. Riksgéldskontoret vager inte
in skulddispositioner i prognosen pa statsskuldens utveck-
ling. Statsskulden beraknas darfor tka i samma takt som
|&nebehovet. Vid utgdngen av 2004 beraknas statsskulden
uppga till 1 276 miljarder kronor och vid utgdngen av 2005
till 1 322 miljarder kronor.

Figur 3. Statsskulden 1995-2005*

SEK miljarder
1500
Prognos
900 —

600

300

0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2002 2003 2004 2005

B Nominellt Realt M Valuta
* Ett nytt statsskuldsmatt inférdes vid arsskiftet 2002-2003.
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Finansiering

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer sanks fran 4 till 3,5 miljarder kronor per
auktion. Riksgéldskontoret beddémer att det finns férutséttningar att dven fortséttningsvis
emittera realobligationer for i storleksordningen 20 miljarder kronor i drstakt. Stora férfall

i valutaskulden gor att valutaupplaningen berdknas dka fran 11 miljarder kronor under
2004 till 28 miljarder kronor under 2005. Finansieringsprognosen férutséatter att regeringen
beslutar att foérkorta durationen till 2,5 ar och att férkortningen sker gradvis under 2005,
samt att valutaskulden amorteras med 25 miljarder kronor dven nésta ar.

Bruttoupplaning

Under 2004 och 2005 beraknas nettolanebehovet uppga
till 57 respektive 46 miljarder kronor. Dessutom behdver
Riksgaldskontoret finansiera forfallande 1&n och uppkop.
Sammanlagt beréknas finansieringsbehovet bli 90 miljarder
kronor under 2004. Under 2005 beraknas finansieringen
Oka till 115 miljarder kronor.! Den viktigaste anledningen till
att finansieringsbehovet dkar, trots minskat nettolanebehov,
ar stora forfall i utldndsk valuta.

Tabell 1. Finansiering 2004 och 2005, miljarder kronor

statsobligationer, realobligationer och obligationer i utlandsk
valuta.

Fordelningen av finansieringen mellan olika instrument
forutsatter att regeringen, i linje med Riksgaldskontorets for-
slag till riktlinjer for statsskuldspolitiken 2005, beslutar att
forkorta durationsmalet for den nominella skulden fran 2, 7 ill
2.5 ar. Finansieringsprognosen forutsatter ocksa att valuta-
skulden aven 2005 amorteras med 25 miljarder kronor.

Tabell 2. Nya obligationer - forfall och emissionsdatum

2004 2005
Nettoldnebehov 57 46
Forandring av kassabehallning
och privatmarknadsupplaning * -4 6
Forfallande obligationslan och uppkap 2 36 63
Statsobligationer 15 19
Obligationer i utlandsk valuta 22 43
Summa 90 115
Statsskuldvaxeluppl&ning, netto 3 -30 0
Obligationsupplé&ning, brutto 4 120 115
Obligationer i utlandsk valuta 9 14
Realobligationer ° 20 20
Nominella statsobligationer © 91 81
Finansiering 90 115

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

2 Inga uppkdp &r planerade under 2004 och 2005.

3 Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall.

4 Nominella belopp. Over- och underkurser (inklusive inflationskompensa-
tion) och valutakursdifferenser vid emissioner ingar som réntebetalningar i
nettolanebehovet.

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

6 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 4,0 35

| tabell 1 redovisas en beddémning av férdelningen av
finansieringen mellan obligationer och statsskuldvéxlar saval
som fordelningen av obligationsupplaningen pa nominella

1| Statsuppléning — prognos och analys 2004:2 inkluderades &ven byten av
statsobligationer till statsskuldvéxlar i den totala finansieringen. Bytena &r
exkluderade i denna prognos. Vid bytena emitteras statsskuldvéxlar samtidigt
som Riksgéaldskontoret képer tillbaka statsobligationer foér samma belopp.
Dessa emissioner &r saledes inte en del av den egentliga finansieringen.

Obligation Forfall Foérsta emissionsdag
Sjuérig realobligation (3106) 2012-04-12 hosten 2005
Tioarig statsobligation (1050) 2016 hosten 2005

Tabell 3. Viktiga datum

Datum Aktivitet

senast 15 nov.  Regeringen beslutar om riktlinjer for statsskuldspoliti-
ken 2005

9 december Riksgéldskontorets styrelse beslutar om riktmarken for
2005

23 februari Statsupplaning — prognos och analys 2005:1

23 mars Pressmeddelande om byten av 1044 till statsskuldvaxlar

25-29 april Byten av 1044 till statsskuldvéaxlar

Nominell kronupplaning
Statsskuldvaxlar och réanteswappar
Riksgaldskontorets totala finansiering med statspapper 6kar
med 25 miljarder kronor 2005, framst till foljd av stérre for-
fall i valutaskulden. Huvuddelen av den tkade upplaningen
kommer att tas upp i kronor. Valutaupplaningen begrénsas
av riktvardet for amorteringen av valutaskulden.
Forkortningen av durationsmalet for den nominella
kronskulden? medfor en 6kning av upplaningen i statsskuld-
vaxlar 2005 jamfort med 2004, samtidigt som obligations-
upplaningen minskar nagot. Finansieringen i statsskuldvéx-
lar 6kar med 30 miljarder kronor 2005 jamfort med 2004.
? Riksgéldskontorets styrelse beslutar den 9 december om duration for den

nominella kronskulden. | den hér prognosen forutsétts att durationsmalet
férkortas gradvis fran 3,0 till 2,8 ar i slutet av 2005.
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Statsskuldvaxelstocken berdknas 6ka med 65 miljar-
der kronor 2005. Okningen beror inte bara pa nettofinan-
sieringen 2005 utan ocksa pa de byten av obligationslan
1044 som genomfors i april. 2

Tabell 4. Fériandring av utestadende statsskuldvéxlar, netto inkl.
swappar, miljarder kronor

2004 2005

Kort nominell kronskuld och swappar, nettoférandring 50 86
Foérandring av statsskuldvaxelstocken 20 65
Statsskuldvaxelupplaning, netto ! -30 0
Byten av statsobligationer till statsskuldvéxlar 50 65
Ranteswappar, netto ? 30 21

! Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall
2 Inga rdanteswappar forfaller under 2004-2005

Riksgaldskontoret kan &ven skapa kort upplaning
genom att ge ut obligationer och sedan anvénda rénteswap-
par for att forkorta rantebindningstiden. Under férutsattning
att skillnaden mellan swappréantan och statsobligations-
rantan ar tillrackligt stor, sénker denna upplaningsteknik
statens lanekostnader. Ranteswappar kan ocksa anvandas
som en del av valutaupplaningen. D& kombineras den med
en valutaswapp sa att exponeringen i kronor byts till expo-
nering i utlandsk valuta. #

Under 2004 kommer ca 32 miljarder kronor av obli-
gationsupplaningen att swappas till kort ranteexponering i
kronor eller till utldndsk valuta. Swappvolymen okar till ca
35 miljarder kronor nésta ar. Okningen av swappvolymen
bidrar till att forkorta durationen och darmed till att hélla
uppe emissionsvolymerna i statsobligationer.

Om marknadsforhallanden andras kan den faktiska
omfattningen avvika. Swapparna kommer &ven fortsatt-
ningsvis att goras i relativt jamn takt under aret och pa de
|6ptider som ar kostnadseffektiva.

| ar kommer i stort sett hela swappvolymen anvandas
till att ersatta statsskuldvéxlar. Under 2005 antas schablon-
massigt ca 21 miljarder kronor anvandas pa detta satt.

| tabell 5 dterges nettoférandringen av den utestdende
swappvolymen. Trots att en storre swappvolym brutto pla-
neras 2005, Okar inte den utestdende stocken snabbare
nasta ar eftersom aven forfallen blir storre.

3 Statsskuldvéxelstockens foréndring beror &ven pé det kortfristiga finansi-
eringsbehovet och hur mycket statsskuldvaxlar som &r utestaende vid
arsskiftet. Omfattningen av det planerade bytet av en kort obligation till
véxlar ar ytterligare en oséker faktor. Férédndringen méats mellan de sista
bankdagarna respektive ar, vilket gor att fordndringen inte nédvéndigtvis
ger en réttvisande bild av hur stockens genomsnittliga storlek &ndras.

4 Se faktarutan om uppléningsinstrument och swappar pé s. 9 i Statsupp-
ldning — prognos och analys 2004:2. Fér en mer utférlig diskussion om
anvéndningen av swappar se, Holmlund, A, (2002), "Swappar i statsskulds-
férvaltningen”, Statsuppldning — prognos och analys 2002:3, s. 17-20.
Hur finansieringen fordelas pa olika laneinstrument redovisas i Olofsson,
T. (2002), "Sa finansierias statsskulden”, Statsupplaning — prognos och
analys 2002:3, s. 13-16.
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Tabell 5. Forindring av utestaende swappar, miljarder kronor

2004 2005

Swappar, nettoférandring 21 17
Swappar totalt 32 35
Ranteswappar ! 30 21
Valutaswappar ° 2 14
Swappar, forfall -11 -18

L Rénteswappar frén Idng till kort rénteexponering i SEK
2 Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering kombinerat med valuta-
swappar till utlandsk valuta

Nominella statsobligationer
Emissionsvolymen sénks till 3,5 miljarder per auktion
Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer sanks fran
4 till 3,5 miljarder kronor per auktion fran och med den 24
november 2004. Minskningen gors for att forkorta duratio-
nen i den nominella kronskulden. Riksgaldskontoret kom-
mer darmed att [ana totalt 91 miljarder kronor i nominella
statobligationer under 2004 och 81 miljarder kronor 2005.
Den utestdende obligationsstocken kommer dérige-
nom att minska nagot under 2005. Exponeringen i langa
kronrantor minskar nagot mer eftersom netto ca 17 miljar-
der kronor beraknas swappas till kort ranteexponering eller
till utlandsk valuta.

Tabell 6. Forandring av utestaende statsobligationer, netto inkl.
swappar, miljarder kronor

2004 2005

Lang nominell kronskuld och swappar, nettoférandring 7 =21
Foréandring av nominell statsobligationsstock 28 -4
Nominella statsobligationer, emissioner 91 81
Forfall, uppkop och byten -63 -84
Swappar, netto =21 -17

Interbankrantor i realtid

Rantor péa referenslédnen i den elektroniska interbank-
handeln &r tillgédngliga for marknaden i realtid.

Referenslanen pa obligationsmarknaden handlas
mellan vara &terforsaljiare i OMX elektroniska inter-
bankmarknad (EIM, Saxess Trading). Aterforsaljarna
har ett atagande att stélla priser gentemot varandra i
ett elektroniskt handelssystem i loptiderna tva, fem
och tio &r med handelsposter pé for narvarande 200,
100 respektive 50 miljoner kronor.

Kop- och séljrantor (och priser) ar tillgéngliga i
realtid pa sidan O#SETSYMED= i Reuters. Publice-
rade rantor &r medianvarden, dvs. den aterforsaljares
ranta som ligger i mitten av de stallda rantorna — bade
for kop- och saljrantor och for varje 16ptid.
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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 &r samti-
digt att uppratthalla god likviditet i samtliga benchmarklan
vilket gor att dven andra 1&n kan emitteras vid enstaka
tillfallen.

Lanen med tva-, fem- och tio ars 16ptid kommer déarfor
att vara de naturliga emissionskandidaterna under resten
av 2004 och under 2005. Emissionerna kommer att ha
tyngdpunkten pa 1dn med langre loptid. Det sextonariga
l&net kommer att emitteras vid enstaka tillfallen.

Figur 1. Nominella statsobligationer (benchmarklan)
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For narvarande handlas lanen 1044, 1048 och 1041
som referenslan. Riksgaldskontoret introducerade i sep-
tember en ny tiodrig statsobligation, 1&n 1049, med forfall
den 12 augusti 2015. Hittills har ca 32 miljarder kronor
emitterats i det nya lanet. Fran den 15 december blir tva
nya lan referenslan i de tva- och tiodriga I16ptiderna och den
15 juni blir 1an 1045 nytt femarigt referenslan.

| borjan av hosten 2005 introduceras en ny tiodrig
statsobligation, 1&an 1050, med forfall 2016. Lanet kommer
att borja handla som tiodrigt referenslan i det elektroniska
handelssystemet fran den 21 december 2005. Narmare
detalier om lanet meddelas i Statsupplaningsrapporten i
februari.

Det sextonariga lanet 1047 har nu en utestdende
volym pd ca 35 miljarder kronor. Lanet kommer inte att
emitteras lika ofta de kommande &ren for att undvika att
det blir alltfor stort, vilket framgick redan av foregdende
Statsupplaningsrapport. For att bidra till fortsatt god likvidi-
tet kommer emellertid Ianet att emitteras vid nagra tillfallen
per ar tills det blir ett tioarigt lan.

5 De I4n som réknas som referensldn i den elektroniska handeln avgérs av
vilka 1an som loptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio r. Referens-
lan @ndras emellertid endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni,
september och december) med kriteriet att lanen I6ptidsméssigt skall ligga
nédrmast tvd, fem eller tio &r vid efterféljande IMM-datum. Dérmed kom-
mer ett underliggande Ian i terminskontrakten alltid att vara detsamma som
ett referenslan under kontraktets tre sista manader.

Tabell 7. Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden

Datum for byten av referenslan (IMM-datum) ' 2-arigt 5-arigt 10-arigt

16 juni 2004 1044 1048 1041
15 december 2004 1037 1049
15 juni 2005 1045

21 december 2005 1040 1050

U Ovanstéende datum for 4ndring av referenslan avser likviddag. Forsta afféarsdag
for ett nytt referenslan &r normalt fredagen innan IMM-datum.

Realupplaning

Emissionspolicy

Oférdandrad emissionstakt

Under 2004 har hittills ca 15 miljarder kronor, dvs. knappt
1 miljard kronor i genomsnitt per auktion, emitterats. Efter-
fradgan har varierat kraftigt mellan emissionstillfallena och
varit nagot svagare under hosten.

Riksgaldskontoret raknar med att kunna fortsatta emit-
tera ca 20 miljarder kronor i arstakt. Marknadstillvaxten ar
dock svarbeddmd och arstakten anger endast en ungefarlig
uppskattning.

Férutsdgbarhet med viss flexibilitet

Realobligationer emitteras varannan vecka. De annonse-
rade emissionsvolymerna ar i normalfallet ungefér lika stora
vid varje auktion. Stérre avvikelser kan dock férekomma vid
tillfallen da marknadsforhallandena ar speciella, t.ex. vid
kupongforfall.

Vid de tillfallen da efterfragan beddms som god anvén-
der vi vanligtvis flexibla emissionsvolymer. Det annonseras
som ett intervall. Den nedre intervallgrdnsen motsvarar
den utbjudna emissionsvolymen. Flexibiliteten innebar att
emissionsvolymen kan 6kas upp till den 6vre intervallgrén-
sen. En forutsattning &r att detta kan ske utan namnvérd
rantepaverkan, dvs. att budkurvan &r flack inom intervallet.
Rantenivan ska ocksa vara rimlig.

Figur 2. Reala statsobligationer

SEK miljarder
60
3105
50
3104

40 3102

3101
30
20 3001

0
2008 2014 2015 2020 2028  Forfallodr

M Nollkuponglan M Kuponglan

Aven om emissionsvolymerna inte varierar s& mycket
fran gang till gang tas viss hansyn till det radande efter-
fragelaget och prisbilden. Val av lan, emissionsform och
volym vid enskilda emissionstillfallen annonseras en vecka
innan auktionen efter att Riksgéldskontoret tagit in forslag p
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) fran aterforsaljare och investerare. Bade investerare och
aterforséljare &r valkomna att fora en lopande dialog med
0ss kring realobligationer och lamna forslag infor enskilda
emissioner.

Aktuella 1an vid emissioner

Riksgéldskontoret kommer, som annonserades i forega-
ende Statsuppléningsrapport, att under hosten 2005 ge
ut en ny realobligation (Ian 3106) med forfall den 12 april
2012. Det nya lanet introduceras med en emission och
byten mot 3101. En avvecklingsplan for Ian 3101 har dis-
kuterats i Statsupplaning 2003:2 och 2003:3. Tanken é&r att
investerare successivt ska kunna byta till sig lan 3106 med
en bytesvolym pa maximalt t.ex. 10 miljarder kronor per ar.
Pa sa satt kan avvecklingen av lanet ske pa ett forutsagbart
satt. En mer detaljerad avvecklingsplan annonseras under
varen 2005.

Ldnen 3105, 3102 och 3104 kommer, tillsammans
med lan 3106 nar det introduceras i host, att emitteras
under 2004 och 2005. Aven 1&n 3101 kan bli aktuell under
varen om regeringen, i linje med vart forslag, slopar loptids-
begransningen i realupplaningen.

Valutaupplaning
Riksgaldskontoret amorterar for narvarande pé valuta-
skulden med en arstakt pa 25 miljarder kronor. Finansie-
ringsprognosen forutsatter att valutaskulden dven 2005
amorteras med 25 miljarder kronor, i enlighet med det
riktlinjeférslag som vi lamnat till regeringen.

For att uppnd malet for amorteringstakten behover
vi lana motsvarande 11 respektive 28 miljarder kronor i
utlandsk valuta under 2004 och 2005. Upplaningsbehovet
i utlandsk valuta ar skillnaden mellan forfallande 1&n och
amorteringstakten. Under 2004 och 2005 forfaller lan,
inklusive valutakursvinster, for motsvarande 36 respektive
53 miljarder kronor. Den 6kade valutauppladningen nasta ar
beror pa de storre forfallen av valutaskulden.

Valutaupplaning kan goéras med emissioner av stats-
obligationer som swappas fill exponering i utldandsk valuta
(kron/swappupplaning) © eller med emissioner av obligatio-
ner i utldndsk valuta (direkt valutaupplaning). Fordelningen
av valutaupplaningen mellan direkt valutaupplaning och
kron/swappupplaning beror pa vilka rantevillkor som kan
uppnas.

® Emitterade statsobligationer swappas forst till kort rénteexponering. Rorlig
rdnta i kronor byts sedan till kort utldndsk ranta med en valutaswapp som
har samma I6ptid som rénteswappen. Samtidigt képer Riksgéldskontoret
den utdndska valutan avista da transaktionen ingas. Vid swappférfallet séljs
valutan. Valutaswappen skapar pa sa satt en skuld i utlandsk valuta.
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Under 2004 har hittills 1&n motsvarande ca 7 miljarder
kronor tagits upp i direkt valutaupplaning. Det aterstdende
|&nebehovet under aret samt for 2005 har schablonmassigt
fordelats jamnt mellan direkt valutaupplaning och kron/
swappupplaning. Den faktiska fordelningen under 2005
kan emellertid komma att avvika fran detta scenario.

Tabell 8. Valutaupplaning 2004 och 2005, miljarder kronor

2004 2005

Valutaldnebehov, brutto 11 28
Valutaamortering -25 -25
Forfall och valutakursdifferenser 36 53
Obligationer i utlandsk valuta * 22 43
Valutaswappar ° 11 18
Realiserade valutakursdifferenser 3 -8
Valutaupplaning, brutto 11 28
Obligationer i utlandsk valuta 9 14
Valutaswappar, brutto © 2 14

U Virderat till aktuella véxelkurser.
2 Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering kombinerat med valutaswap-
par till utlandsk valuta

Sammanfattning

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer
sanks fran 4 till 3,5 miljarder per emissionstillfalle
fran den 24 november 2004. Samtidigt dkar stats-
skuldvaxelupplaningen.

Finansieringsprognosen forutsatter att regering-
en beslutar att forkorta durationen fran 2,7 till 2,5 ar
och att forkortningen sker gradvis under 2005, samt
att valutaskulden amorteras med 25 miljarder kronor
aven 2005.

Under 2005 kommer emissionerna att fordelas
mellan de tva, fem- och tiodriga lanen — med tyngd-
punkt pa de langre loptiderna. Det sextonariga lanet
kommer att emitteras vid enstaka tillfallen.

Riksgaldskontoret 6kar volymen ranteswappar
fran 30 till 35 miljarder kronor i arstakt 2005.

Riksgaldskontoret bedoémer att det finns forut-
sattningar att fortsatta emittera realobligationer mot-
svarande 20 miljarder kronor i arstakt.

Riksgaldskontoret amorterar pa valutaskulden
med en arstakt pa 25 miljarder kronor. Valutaupp-
l&ningen beraknas i ar uppga till 11 miljarder kronor.
Under 2005 beraknas upplaningen oka till 28 miljar-
der kronor till foljd av storre forfall pa valutaskulden.
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Riktlinjeforslaget i korthet
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| arets riktlinjeférslag studerar Riksgaldskontoret hur statsskulden langsiktigt bér vara
sammansatt. Valutaskulden foreslas forséatta minska till en niva kring 15 procent, samtidigt
som andelen reallan bor fortsétta dka till 20-25 procent av den totala skulden. Riktvérdet
fér durationen i den nominella kron- och valutaskulden bér sénkas fran 2,7 till 2,5 ar.

Riksgéldskontoret lamnar arligen forslag till regeringen om
riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Utgangspunkten for
forslaget ar att minimera de langsiktiga kostnaderna for stats-
skulden samtidigt som risken i forvaltningen beaktas. | arets
riktlinjeforslag har Riksgaldskontoret haft i uppdrag att sarskilt
studera valutaskuldens andel. Det har féranlett en foérnyad
analys av aven realskuldens andel och darmed skuldens
sammansattning som helhet. Huvudpunkterna i forslaget ar:
e Andelen valutalan i statsskulden bor langsiktigt minska.
Riksgéldskontorets beddmning ar att andelen bor vara
kring 15 procent. Riktvardet for valutaskuldens amor-
tering under 2005 foreslas vara 25 miljarder kronor.
Riksgéaldskontoret bor fa avvika fran riktvardet med +15
miljarder kronor. Inriktningen for amorteringstakten for
2006 och 2007 foreslas vara 25 miljarder kronor per ar.

e Andelen reallan i statsskulden bor langsiktigt 6ka. Riks-
galdskontorets bedémning ar att andelen bor ligga kring
20-25 procent. Uppléningen bor vagas mot utveckling-
en av efterfrdgan pa realobligationer och kostnaderna for
upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

e Aterstoden av bruttoldnebehovet bér tickas genom
nominella kronlan.

e Riktvardet for loptiden (métt i duration) i den samlade
nominella kron- och valutaskulden bor sankas till 2,5 ar.
Riksgéaldskontoret bor f& besluta om riktmarken som ger
en genomsnittlig duration som avviker maximalt med
+0,3 ar fran riktvardet.

Val av skuldsammansattning

Att ange vad som éar en "optimal” skuldsammansattning
ar svart eftersom sambanden ar manga och komplexa.
Dessutom varierar de onskvdrda andelarna Over tiden,
bl.a. beroende pa vilka pafrestningar som statsfinanserna
utsatts for. Valet av sammanséttning ar darfor till stora delar
en bedomningsfraga och beror i slutdndan pa vilka risker
som staten ar beredd att ta i statsskuldsférvaltningen.

| riktlinjeforslaget redovisar Riksgaldskontoret sin
beddmning av vad som utgdr en val avvdgd sammansatt-
ning av statsskulden. Beddmningen grundas dels pa de
analyser och resonemang som Riksgaldskontoret redovisat
i tidigare riktlinjeforslag, dels pa de modellresultat som pre-
senteras i forslaget.

11

Valutaandel

Regeringen har under flera ar pa forslag fran Riksgalds-
kontoret beslutat att valutaskulden I6pande ska amorteras.
Valutaskulden har minskat fran som mest 435 miljarder
kronor 1998 till 311 miljarder i september 2004. Det mot-
svarar en minskning fran 30 till 25 procent av den totala
skulden.

Hur stor valutaandel staten bor ha beror pa flera fakto-
rer. Det framsta argumentet till varfér andelen valutaskuld
bor minska ar att valutaskuld ar mer riskfylld &n inhemsk
skuld samtidigt som kostnaden kan antas vara ungefar
densamma. Valutauppldning ar dessutom ett flexibelt
instrument. Erfarenheterna visar att om lanebehovet dkar
drastiskt kan det vara fordelaktigt att lana i utlandsk valuta.
Anledningen &r dels att det minskar trycket pa den inhem-
ska marknaden, dels att det kan ge kostnadsférdelar i den
man det stora l&nebehovet pressar upp kronrantorna och
forsvagar kronan. For att staten ska ha utrymme att lana
mycket i utldndsk valuta vid en kris far dock valutaskulden
inte vara alltfor stor i utgangslaget.

Malet bor dock inte vara att avveckla valutaskulden.
Upplaning i flera valutor minskar ranterisken genom att
beroendet av ranteldaget i Sverige minskar. Skulle svenska
rantor stiga kraftigt utan motsvarande férédndring i inter-
nationella rantor samtidigt som kronkursen &r oférandrad
bidrar valutaskulden till att begransa 6kningen i de totala
rantekostnaderna.

Riksgéldskontorets samlade beddmning ar att valuta-
andelen pa sikt bor ligga kring 15 procent. Valutaandelen ar
for narvarande kring 26 procent. For att fortsatta att redu-
cera andelen bér amorteringarna fortséatta i oférandrad takt.
Riktvardet for amorteringen pa valutaskulden foreslas vara
25 miljarder kronor, med majlighet for Riksgaldskontoret att
avvika fran riktvardet med +15 miljarder kronor.

Realandel

Riksgaldskontoret borjade emittera realobligationer 1994.
Andelen reallan i statsskulden har sedan dess gradvis okat
och uppgar i dagslaget till 15 procent. Riktlinjerna har
under flera ar sagt att realandelen langsiktigt bor fortsatta
att 6ka. Argumenten ar framfor allt att den bidrar till en mer p
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) diversifierad statsskuld &n om skulden bara bestar av nomi-
nella instrument. Detta gor att risken for kraftiga variationer
i rantekostnaderna minskar.

Forutom positiva riskegenskaper bor realobligationer
pa sikt vara nagot billigare an motsvarande nominella obli-
gationer. Anledningen ér att investerare kan antas vara vil-
liga att betala en premie for skydd mot inflationsosékerhet.
Den positiva utvecklingen av realobligationsmarknaden
har dessutom minskat den likviditetspremie som tidvis har
uppvéagt inflationsriskpremien. Avkastningskravet pa reala
[&n bor darfor vara lagre an pa nominella lan.

Den reala skuldens andel bor darfor fortsatta att 6ka
till en langsiktig niva pa kring 20-25 procent. Realskulden
beddms vid denna niva vara tillrackligt stor for att markna-
den ska vara likvid och for att diversifieringseffekterna ska
fa genomslag. | kombination med en minskad valutaandel
ger det samtidigt utrymme for en stor och likvid nominell
obligationsmarknad. Okningstakten i realskulden bor
liksom tidigare vagas mot efterfrdgan pa realobligationer
och kostnaderna for upplaning i andra skuldslag med
beaktande av risk.

Statsskuldens l6ptid

Riksgaldskontoret har till arets riktlinjeforslag dven analy-
serat hela statsskuldens 16ptid. Riktmérket for durationen i
den nominella kron- och valutaskulden har varit oférandrat
sedan 2000. Samtidigt har l6ptiden i hela skulden okat till
foljd av att andelen realobligationer har ¢kat. Den utveck-
lingen kommer att fortsatta givet att realandelen okar. |
kombination med att valutaandelen minskar leder detta till
att risknivan i statsskulden sjunker.

Riksgaldskontorets beddémning ar att detta ger utrym-
me att sdnka durationen i den nominella kron- och valuta-
skulden till 2,5 ar. Avsikten ar att darigenom sénka den for-
vantade kostnaden samtidigt som risknivan i skulden som
helhet halls pa 6nskad niva. Med hansyn till kronskuldens
storlek i forhallande till marknaden bor anpassningen av
durationen till det nya riktvardet ske gradvis sa att transak-
tionskostnaderna inte blir ontdigt héga.

Enligt gallande riktlinjer for 16ptiden i realskulden ska
upplaningen ske i obligationer med I6ptid pa minst fem
ar. Riksgéldskontoret foreslar att denna restriktion tas bort.
Anledningen ar detta 6kar mojligheterna att anpassa emissio-
nerna till marknadens efterfragan pa ett &ndamalsenligt satt.

Ett samlat riktvarde for I6ptiden?

Riksgaldskontoret har ocksd undersokt mojligheterna att
infora ett samlat matt for hela statsskuldens 16ptid. Det
nuvarande riktvardet for 16ptiden omfattar bara den nomi-
nella delen av skulden. Svarigheterna att styra durationen
i den reala skulden och att den reala upplaningen bor
anpassas till rddande marknadsforhallanden gor dock att
sadant styrsystem vore svarhanterligt. Tekniskt vore det
mojligt att genom anpassningar i 6vriga skuldslag &nda
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uppna ett samlat riktmarke for durationen. Det ar dock inte
sjalvklart att de transaktionskostnader som i sa fall skulle
uppsta ar motiverade fran risksynpunkt. Styrningen av
statsskuldens 16ptid kréver darfor ytterligare analys. | arets
riktlinjeforslag foreslar vi séledes inget samlat matt for hela
skuldens l6ptid. Det bér dock understrykas att dven utan ett
sadant matt kan riktlinjerna, som i arets forslag, baseras pa
kvalitativa resonemang dar den reala och nominella skul-
dens samlade loptid vags in.

Statsskuldens kostnader
vid extrema chocker

| arets riktlinjeforslag agnar Riksgaldskontoret sarskilt
intresse at hur kostnaderna for statsskulden péaverkas av
extrema pafrestningar, som t.ex. en valutakris. | forslaget
redovisas resultatet av ett antal kédnslighetsanalyser som
gjorts inom ramen for en scenariomodell utvecklad just for
att studera genomslaget av olika slags kriser.
Riksgaldskontoret konstaterar att basta sattet att rusta
for en krissituation ar att reducera statsskuldens storlek. |
férvaltningen av statsskulden géller det att fortldpande gora
awvagningar mellan kostnader och risker med hansyn till
bade de statsfinansiella utsikterna och aktuella finansiella
forhallanden. Scenarioberdkningarna ger vid handen att
de svenska statsfinanserna &r kansliga fér en kraftig rante-
uppgang. A andra sidan framstar det som relativt kostsamt
att forlanga skuldens |6ptid. Aven en valutakris har ett
betydande genomslag, samtidigt som kostnaderna for att
minska risknivdn genom att justera valutaandelen sannolikt
ar ganska lag. Genom att modellen fangar hela skulden ger
den mojlighet att illustrera den typen av riskavvagningar som
ligger bakom arets riktlinjeforslag, dar okad realandel och
minskad valutaandel ger utrymme att sénka loptiden nagot.

Riktlinjeprocessen

e RGK lamnar forslag pa riktlinjer till regeringen
fore den 1 oktober.

e Regeringen beslutar om riktlinjer fore den
15 november.

e RGK:s styrelse beslutar om operativa riktlinjer
fore den 31 december.

e Forvaltningsperioden 16per mellan den 1 januari
och den 31 december.

e RGK utvarderar verksamheten i sin arsredovisning
till regeringen fore den 15 februari.

e Regeringen utvarderar verksamheten och
rapporterar till riksdagen fore den 25 april.

e Riksdagen utvarderar statsskuldsforvaltningen
under maj — juni.

e Riksgaldskontoret beaktar riksdagens synpunkter
i sitt forslag till riktlinjer for efterfoljande ar.




Riksgaldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys

27 oktober 2004

Privatmarknadsupplaning i Sverige

och jamforelser med andra lander

Upplaning pa privatmarknaden ingar i manga lander som en del av den statliga upplaningen.
Traditionellt har privatmarknadsupplaning inneburit att staten séljer produkter som &r framtagna
speciellt fér mindre investerare. Den tekniska utvecklingen har dock gjort att barridrerna mellan
privatmarknadsupplaning och institutionell upplaning har bérjat minska. Ett steg i den riktningen
ar att Sverige, precis som flera andra ldnder, nu séljer statspapper direkt till mindre placerare.

Varfor stater lanar fran
privatpersoner

Det finns flera orsaker till att stater finansierar sig genom
upplaning fran privatpersoner. For vissa lander utgor privat-
marknadsupplaningen en viktig finansieringskalla, medan
andra ser privatmarknadsupplaning som ett billigt komple-
ment till institutionell upplaning. Ett tredje motiv kan vara
att staten vill stimulera den inhemska sparmarknaden.

Finansiera statsskulden
Pa mindre utvecklade finansiella marknader kan upplaning

fran privatpersoner vara en viktig kalla for finansiering av
statsskulden. | lander med utvecklade finansmarknader &r
upplaning pa privatmarknaden normalt sett inte avgdrande
for finansieringen av statsskulden. Manga lander finansie-
rar ocksa sin statsskuld utan privatmarknadsupplaning.

Kostnadsbesparingar

| manga lander ses privatmarknadsupplaning som ett kom-
plement till annan upplaning. Privatpersoner och mindre
investerare har andra forutsattningar och syften med sitt
sparande an institutionella placerare. Det gor att riskerna i
upplaningen blir lagre da skulden sprids pa olika typer av
investerargrupper, nagot som i forlangningen kan bidra till
lagre rantekostnader.

Flertalet lander har krav pa att privatmarknadsuppla-
ning inte far vara dyrare an annan upplaning. Férutom
Sverige ar det dock endast Storbritannien som har ett utta-
lat krav pa att privatmarknadsupplaningen ska vara billigare
an alternativ upplaning.

Stimulera sparmarknaden
| utvecklingslander som haller pa att bygga upp en inhemsk

sparmarknad kan det férekomma att staten forsoker stimu-
lera det privata sparandet genom att betala en hogre rénta
till privatpersoner an till institutionella placerare. | lander
med véal fungerande marknader ar detta dock relativt
ovanligt. Anledningen ar att den statliga subvention, som
en rantesattning éver marknadsrantan utgor, leder till att
staten konkurrerar ut privata alternativ. Darmed gynnas inte
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det privata sparandet totalt sett, utan det leder endast till en
omfordelning mellan olika sparformer.

Att erbjuda bra sparformer for mindre investerare beho-
ver dock inte kollidera med krav pa kostnadseffektivitet i upp-
[&ningen. Privatmarknadsupplaning kan mycket val bidra till
bade konkurrens pad sparmarknaden och att stimulera det
privata sparandet utan att det subventioneras av staten.

Privatmarknadsupplaningens
roll i Sverige

| Sverige &r syftet med privatmarknadsupplaningen framfor
allt att minska kostnaderna for statsskulden, genom att
staten kan lana billigare fran privatpersoner och mindre
investerare an fran institutionella placerare. Omkring 5
procent av den svenska statsskulden ar upplanad pé pri-
vatmarknaden. Det motsvarar knappt 60 miljarder kronor. |
figur 1 visas hur privatmarknadsupplaningen har utvecklat
sig mellan 1994 och 2003.

Figur 1. Privatmarknadsupplaningens andel av den svenska
statsskulden

Miljarder kronor

140 14

Andel av statsskulden i procent

120
100

12

80
60
40
20

0

o N O

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

W Privatmarknadsuppléning, mdkr @ Andel av statsskulden

Anm: Nedgangen mellan 1997 och 1998 beror pa att produkten Alle-
manspar togs bort till foljd av avskaffade skattesubventioner.

Privatmarknadsupplaningen i Sverige vander sig till
investerare som &r for sma for den institutionella markna-
den. Investerarna utgors av privatpersoner, men ocksa av
mindre foretag, organisationer, stiftelser etc. Privatmark-
nadsupplaningen bedrivs helt utan skattesubventioner.
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Riksgéldskontorets sparprodukter séljs via telefon,
skriftliga bokningsformular, internet samt aterforsaljare
(enbart premieobligationer). RGK anlitar ett call center som
star for merparten av forsaljningen och kontakten med
kunderna. Sparprodukterna marknadsfors genom tidnings-
och internetannonser, TV-reklam samt direktreklam.

Rantesparmarknaden i Sverige har en utestdende
volym pa cirka 790 miljarder kronor, varav Riksgéldskon-
torets marknadsandel &r cirka 7 procent. Merparten av det
svenska rantesparandet, cirka 70 procent, ar placerat pa
vanliga bankkonton.

Riksgéldskontorets sparprodukter kan delas in i tva
kategorier. | den forsta kategorin finns traditionella sparpro-
dukter som tagits fram speciellt fér mindre investerare. |
den andra kategorin finns Riksgaldskontorets direktforsalj-
ning av statspapper till mindre investerare.
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Traditionell privatmarknadsupplaning
Traditionellt har privatmarknadsupplaningen i Sverige inne-
burit att staten saljer sparprodukter som ar speciellt riktade
till mindre investerare, till exempel premieobligationer och
RiksgéldsSpar (se faktarutan om Riksgéldskontoret spar-
produkter). Att 1&na fran privatpersoner och andra mindre
investerare ar dock forknippat med betydligt hdgre adminis-
trativa kostnader an att lana upp samma volym fran ett fatal
institutionella placerare. For att kompensera for det erbjuder
staten en nagot lagre rénta pa denna typ att upplaning.
Under forutsattning att privatmarknadsupplaningen
uppfyller kravet pa att vara billigare an annan upplaning har
Riksgaldskontoret som malsattning att erbjuda bra sparfor-
mer for mindre investerare och bidra till konkurrens pa spar-
marknaden. Privatpersoner och andra mindre investerare
ges mojlighet att placera pengar i sékra produkter till en bra

Privatmarknadsupplaning i Sverige

Inom ramen for privatmarknadsuppléningen erbjuder
Riksgaldskontoret tre olika produkter. Dessa &r premie-
obligationer, RiksgaldsSpar och Statspapper for alla.

Premieobligationer
Premieobligationer borjade saljas 1918. Den utestdende
volymen uppgar i dagslaget till cirka 40 miljarder kronor.
Rantan pa premieobligationer lottas ut genom
dragningar. Varje 1an har en utlottningsprocent, som ar
den pott som arligen delas ut i form av vinster. Utlott-
ningsprocenten, premieobligationens arliga ranta, satts
i linje med marknadsréntan nar lanet ges ut. Antalet
dragningstillféllen varierar mellan tvd och sex per ar.
Lagsta sparbelopp vid kép av premieobligationer
har vid de senast sélda lanen varit 1 000 kronor. Kunder
som koper en serie av premieobligationer, normalt sett
25 eller 50 stycken, ar garanterade en lagsta avkastning,
sa kallad garantivinst. Loptiden pa nya premieobligatio-
ner har de senaste aren legat mellan tre och sex ar.
Premieobligationer saljs normalt tva ganger per ér.
De kan kopas direkt fran Riksgaldskontoret eller genom
aterforséljare, helt utan avgifter. Premieobligationer ar
VPC-registrerade och har en andrahandsmarknad pa
Stockholmsbdrsen.

RiksgéaldsSpar

RiksgaldsSpar introducerades 1997. Den utestaende

volymen uppgér i dag till cirka 20 miljarder kronor.
RiksgaldsSpar ar sparande i kontoform, déar kun-

derna kan valja mellan nominell respektive real ranta

i loptider fran rorligt upp till dtta ar. Rantan betalas ut

arligen eller vid 16ptidens slut. Rantan pa RiksgaldsSpar
ligger 0,25-0,35 procent under réntan pa kapitalmark-
naden i motsvarande 16ptid.

RiksgaldsSpar erbjuds endast direkt fran Riks-
galdskontoret och séljs helt utan avgifter. Det finns ingen
andrahandsmarknad for RiksgaldsSpar, men kunderna
kan losa in sparandet i fortid hos RGK. Lagsta tilldtna
insattningsbelopp ar 5 000 kronor for engdngsinsatt-
ningar och 200 kronor for manadssparande. Det finns
en max-grans pa 5 miljoner kronor per dag.

Kontot RiksgaldsSpar UtanTidsgrans, sparande till
rorlig rantan 0,25 procent under repordntan, har varit en
stor forsaljningsframgéng sedan introduktionen 1997.
Okningen forstarktes i samband med att aktiemarkan-
den borjade ga tillbaka i borjan pa 2000-talet.

Statspapper for alla
Hosten 2002 introducerade Riksgéaldskontoret Stats-
papper for alla. Genom Statspapper for alla kan privat-
personer och mindre investerare delta i RGK:s auktioner
av statsskuldvaxlar, nominella statsobligationer och rea-
lobligationer. Forsaljningen sker enbart via internet.
Kunderna kan lagga bud pa minst 25 000 kronor och
max 5 miljoner kronor. | varje auktion avsétts en bestdmd
volym for privatmarknadskunderna. Privatmarknadskun-
derna far sedan genomsnittsrantan i auktionen pa sina
bud, helt utan avgifter. Statspapper ar VPC-registrerade
och har en andrahandsmarknad p& Stockholmsbdrsen.
Genom Statspapper for alla kan kunderna skrad-
darsy en egen rantefond, bestdende av olika l6ptider av
nominellt respektive realt sparande.
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ranta. Riksgaldskontoret erbjuder réantor som i manga fall
ar hogre an de som erbjuds av privata banker och finans-
institut. Darmed tjanar bade spararna och skattebetalarna
pa privatmarknadsupplaningen.

Direktforsaljning av statspapper
| Sverige &r det svart for mindre investerare som koper stats-

papper via banken att f& en bra avkastning. Statspapperna
har sélts vidare i flera led och bankerna tar ut avgifter for
forséljningen. For att gbra det mojligt for mindre investerare
att kopa statspapper direkt fran Riksgéldskontoret introdu-
cerade vi hosten 2002 produkten Statspapper for alla.

Inom ramen for Statspapper for alla kan privatpersoner
och mindre placerare kdpa nominella obligationer, realo-
bligationer och statsskuldvaxlar direkt i Riksgaldskontorets
auktioner genom att ldgga bud via internet. De far genom-
snittsrantan i auktionen och kan darmed kopa statspapper
till samma ranta som de stora placerarna. | Sverige, liksom
i manga andra lander, &r det enheten for privatmarknads-
upplaning som ansvarar for de tekniska och administrativa
I6sningarna for mindre investerares kop av statspapper. Se
faktarutan om Riksgaldskontorets sparprodukter for mer
detaljer om produkten.

Historiskt sett har det varit en tydlig distinktion mellan
privatmarknadsupplaning och institutionell upplaning. Mark-
nadsplatsen for statspapper har varit forbehallen de stora
institutionella placerarna. Den tekniska utvecklingen, bland
annat genom internet, har gjort att kostnaden for att sélja
vanliga statspapper direkt till mindre investerare har minskat.
Tekniken har ocksa minskat behovet av mellanhander for att
distribuera statspapper till mindre investerare.

| forlangningen kan den okade direktférsaljningen av
statspapper bidra till att behovet av skraddarsydda produk-
ter for mindre investerare minskar. Med en hogre rénta pa
statspapper an pa traditionella privatmarknadsprodukter &r
det inte langre I6nsamt for spararna att kdpa de skraddar-
sydda produkterna. Detta ar dock en utveckling som ligger
langt fram i tiden. For manga kunder &r ocksa den informa-
tion och service som erbjuds vid sparande i mer traditionella
privatmarknadsprodukter utslagsgivande, dven om de far en
nagot lagre ranta an pa statspapper.

Resultat och utvardering

Enligt riktlinjer fran regering och riksdag ska statens privat-
marknadsupplaning utvarderas arligen. Det sker genom att
Riksgaldskontoret rapporterar resultatet for upplaningen i
arsredovisningen.

Premieobliogationer och RiksgéldsSpar

Resultatet for premieobligationer och RiksgaldsSpar mats
i forhallande till den uppskattade kostnaden for upplaning
i motsvarande loptider pa institutionsmarknaden. For pre-
mieobligationer har marginalen mot rantan pa kapitalmark-
naden hittills varit cirka 0,60 procent och for RiksgaldsSpar
0,25-0,35 procent. Privatmarknadsupplaningen béar saledes
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helt sina egna kostnader for personal, forsaljning, mark-
nadsforing etc. Under den senaste femarsperioden har
upplaningen dessutom bidragit till en kostnadsbesparing pa
mellan 144 och 327 miljoner kronor per ar.

Statspapper for alla

Statspapper for alla ar framfor allt tankt som en brygga mel-
lan privatmarknadsupplaning och upplaning pa institutions-
marknaden. Produkten ingar dock inte i resultatberakningen
for privatmarknadsupplaningen, eftersom statspapperskun-
derna far samma ranta som kunderna pa institutionsmark-
naden. | stallet ska en kvalitativ utvardering géras av produk-
ten. Statspappersforsaljiningen ska ocksa ses som ett satt att
utveckla nya forsaljiningskanaler via internet.

Internationell jamforelse

Det kan vara intressant att jdmfoéra privatmarknadsupp-
l&ningen i Sverige med uppldningen i andra lander. | figur
2 visas den direkta privatmarknadsupplaningens andel av
statsskulden i nagra olika lander.

Figur 2. Privatmarknadsupplaning som andel av statsskulden
i olika lander
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Anm: Andelarna avser upplaning direkt fran privatpersoner och mindre
investerare. Indirekt upplaning via mellanhdnder ingér inte. Data fran 2004.

Storbritannien och Irland ar de ldnder som har hogst
andel av statsskulden finansierad genom privatmarknads-
upplaning. Detta ar ocksa lander med en lang tradition av pri-
vatmarknadsupplaning och en bred flora av olika produkter.

Det bor noteras att figur 2 endast omfattar den
direkta privatmarknadsupplaningen. Om aven indirekt
privatmarknadsupplaning raknas in skulle staplarna i dia-
grammet i vissa fall bli betydligt hogre. | manga lander koper
privatpersoner vanliga statspapper via mellanhdnder och
ager en betydande del av statsskulden, dven om det endast
finns liten eller ingen direkt privatmarknadsupplaning.
Exempel pa sadana lander &r ltalien, Japan och Frankrike.

Olika typer av sparprodukter
Inom ramen for privatmarknadsupplaning i olika lander

finns en rad olika sparprodukter. For att ge en dversiktlig
bild av vilka sparprodukter som férekommer i olika lander p
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) delar viitabell 1 in dem i fyra olika grupper. Grupperna ér:
premieobligationer (réntan lottas ut), sparobligationer (obli-
gationer anpassade for mindre placerare), kontosparande
(engangsinséattningar eller regelbundet sparande i konto-
form) samt statspapper (samma instrument som saljs pa
institutionsmarknaden).

Tabell 1. Privatmarknadsprodukter i olika lander

Premie- Spar- Konto- Stats-
obligationer obligationer sparande papper!
Frankrike [ B
Irland [ J [ J [ J [
Italien [
Japan [ ]
Kanada [
Storbritannien [ J [ [ [
Sverige [ ] [ ] [ ]
Tyskland [ ] [ ]
USA [ ] [

U Inkluderar ldnder som séaljer minst nagot av sina statspapper direkt till
mindre placerare.

? Via aterforséljare

USA och Storbritannien ar exempel pa lander dar min-
dre placerare kan kopa statspapper direkt fran staten. Den
amerikanska internettjansten Treasury Direct, som erbjuder
internetforsalining av saval statspapper som sparobligatio-
ner till privatpersoner, har varit nagot av en féregéangare for
andra landers direktforsaljning av statspapper. Privatperso-
ner har kunnat kopa statobligationer och statsskuldvéxlar
direkt fran amerikanska Treasury sedan lang tid tillbaka.
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| de flesta andra ldnder kan mindre investerare endast
kopa statspapper pa andrahandsmarknaden. | lander med
en val fungerande andrahandsmarknad, exempelvis Dan-
mark, behover det inte vara nagot problem for mindre
placerare att kdpa statspapper via en bank eller fondkom-
missiondr. Vid mindre val fungerande marknader blir det
daremot endast mellanhdnderna som tjanar pa forsaljning-
en, medan slutkunden far en oférdelaktig avkastning.

Strévan att utveckla internet som férséljiningskanal ar en
tydlig trend i manga lander. Internetforsaljning ar bade ett satt
for staten att na ut till nya investerargrupper och att minska
kostnaderna. Forsaljning via terforsaljare — banker, finans-
institut, postkontor samt i vissa fall affarskedjor och arbetsgi-
vare — ar ocksa relativt utbrett. | vissa lander, t.ex. Irland och
[talien, spelar postkontoren en central roll fér distributionen
av statliga sparprodukter. Manga lander marknadsfor sina
sparprodukter pd samma satt som privata aktorer gor. Andra
ldnder genomfor ingen marknadsforing alls.

Sammanfattningsvis har Riksgéldskontoret en 1dng tra-
dition inom privatmarknadsuppléningen. Det har bidragit till
bade lagre kostnader for statsskulden och tkad konkurrens
pa sparmarknaden. En av utmaningarna framaéver ar att vida-
reutveckla forsaljningskanalerna, framfor allt via internet.

Malin Holmlund, produktansvarig
Statspapper for alla
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a rknad S I n Kalla: Riksgaldskontoret, om ingen annan anges.
Nominella statsobligationer, utestdende volymer, 30 september 2004 Nominella statsobligationer, auktionsdatum
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2006-04-20 3,50 1044 91 601 2004-10-20 2004-10-27 2004-11-01
2007-08-15 8,00 1037 65 369 2004-11-03 2004-11-10 2004-11-15
2008-05-05 6,50 1040 54783 2004-11-17 2004-11-24 2004-11-29
2009-01-28 5,00 1043 71 504 2004-12-01 2004-12-08 2004-12-13
2009-12-01 4,00 1048 31991 2005-01-05 2005-01-12 2005-01-17
2011-03-15 5,25 1045 49 532 2005-01-19 2005-01-26 2005-01-31
2012-10-08 5,50 1046 44 696 2005-02-02 2005-02-09 2005-02-14
2014-05-05 6,75 1041 69 772 2005-02-16 2005-02-23 2005-02-28
2015-08-12 4,50 1049 31982 2005-03-02 2005-03-09 2005-03-14
2020-12-01 5,00 1047 31203 2005-03-16 2005-03-23 2005-03-30
Summa benchmarks 542 434 2005-03-30 2005-04-06 2005-04-11
2005-04-13 2005-04-20 2005-04-25
Icke benchmarks 21373 2005-04-26 2005-05-03 2005-05-09
2005-05-11 2005-05-18 2005-05-23
2005-05-25 2005-06-01 2005-06-06
2005-06-08 2005-06-15 2005-06-20
Statsskuldvaxlar, auktionsdatum
Statsskuldvixlar, utestdende volymer, 30 september 2004 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
Forfallodatum Miljoner kronor 2004-10-27 2004-11-03 2004-11-05
2004-11-10 2004-11-17 2004-11-19
2004-10-20 24192 2004-11-24 2004-12-01 2004-12-03
2004-11-17 27763 2004-12-08 2004-12-15 2004-12-17
2004-12-15 73323 2004-12-28 2005-01-04 2005-01-07
2005-03-16 70818 2005-01-12 2005-01-19 2005-01-21
2005-06-15 49 297 2005-01-26 2005-02-02 2005-02-04
2005-09-21 20003 2005-02-09 2005-02-16 2005-02-18
Summa statsskuldvaxlar 265 396 2005-02-23 2005-03-02 2005-03-04
2005-03-09 2005-03-16 2005-03-18
2005-03-23 2005-03-30 2005-04-01
2005-04-06 2005-04-13 2005-04-15
2005-04-20 2005-04-27 2005-04-29
2005-05-04 2005-05-11 2005-05-13
2005-05-18 2005-05-25 2005-05-27
L . 2005-06-01 2005-06-08 2005-06-10
Reala statsobligationer, utestaende volymer, 30 september 2004 2005-06-15 2005-06-22 2005-06-24
Forfallodatum Kupong % Lén Miljoner kronor 2005-06-29 2005-07-06 2005-07-08
2008-12-01 4,00 3101 31639
2014-04-01 R 3001 18 891 Reala statsobligationer, auktionsdatum
2015-12-01 3,50 3105 56676 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2020-12-01 4,00 3102 36943
2028-12-01 3,50 3103 3 2004-10-28 2004-11-04 2004-11-09
2028-12-01 3,50 3104 38019 2004-11-11 2004-11-18 2004-11-23
2004-11-25 2004-12-02 2004-12-07
Summa realobligationer 182 172 2004-12-09 2004-12-16 2004-12-21
2005-01-13 2005-01-20 2005-01-25
2005-01-27 2005-02-03 2005-02-08
2005-02-10 2005-02-17 2005-02-22
2005-02-24 2005-03-03 2005-03-08
2005-03-10 2005-03-17 2005-03-22
2005-03-24 2005-03-31 2005-04-05
Kreditbetyg 2005-04-07 2005-04-14 2005-04-19
2005-04-21 2005-04-28 2005-05-03
Kronskuld Valutaskuld 2005-05-04 2005-05-12 2005-05-18
Moody’s Aaa Aaa 2005-05-19 2005-05-26 2005-05-31
Standard & Poor’s AAA AAA 2005-06-02 2005-06-09 2005-06-14
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Skuldsammansattning

Total skuld 1 243 miljarder SEK 30 september 2004

Utlandsk valuta
inkl. swappar 25,0%

Statsobligationer och
statsskuldvaxlar

Hushéllsuppléning 4,4% inkl. swappar 55,9%

Realobligationer 14,7 %

Statens lanebehov 1995-2005
SEK miljarder

150
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M Primért ldanebehov Réantor === Totalt

Valutaskuldens fordelning
per valuta efter derivattransaktioner

30 september 2004

CHF 9,0%

JPY 3,9% s

uUsD 13,9%
EUR 65,0%

GBP 8,2%

i
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Forfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer
SEK miljarder 30 september 2004
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Finansiering av valutaskulden

Ovrigt 2,1% —\
CHF 15%

30 september 2004

JPY 3,3%

USD 16,5%

GBP 1,3% _ SEK511%
Kron/valutaswappar

EUR 24,2%
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SEK miljarder 30 september 2004

60

50

40

30 1

20 1

10

2016

0 —
2004 2007 2010 2013
M Lan

2019 2022 2025

Kron/valutaswappar



Riksgéldskontoret: Statsupplaning — prognos och analys 27 oktober 2004

Utlandskt dgande av statsobligationer och statsskuldvaxlar Statsskuldens exponering i utlandsk valuta
SEK miljarder % SEK miljarder %
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0o J R | 71111 TP
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W Utlandskt dgande statsskuldvaxlar === Andel utlandskt 4gande av M Lan i utlandsk valuta === Andel av skulden i %
Utlandskt dgande statsobligationer stocken statsobligationer och Valutaswappar i )
statsskuldvaxlar i procent Kalla: Riksbanken
Kélla: Riksbanken
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Finansmarknaden Alla varden t o m 30 september 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 férhallande till BNP
% %
3,5 80
A

30 rﬁ ” 70
2,5 60
2,0 ’ \A‘ 50
WL, Sl 0

1,0 v
05 Ind fg 30
0,0 ‘\‘ /\'ﬂ 20
-0,5 ) 4 10
-1,0 0
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
= KP| UND1X Kélla: SCB = EMU-omradet Sverige Kélla: SCB, OECD

Nationalrdkenskaper

Procentuell férandring

Utbud och efterfragan 2003 2004 2005 2006
BNP! 1,6 3,5 3,0 2,9
Import av varor och tjanster 5,0 5,7 9,4 8,3
Hushallens konsumtionsutgifter 1,9 2,4 3,0 3,5
Offentliga konsumtionsutgifter 0,6 0,9 0,8 0,5
Fasta bruttoinvesteringar -2,0 2,6 6,3 8,4
Lagerinvesteringar 0,2 -0,2 0,3 0,0
Export 55 9,1 7,9 6,3
Andra indikatorer Jun-04 Sep-04 2003 2004 2005 2006
KPI, arlig forandring 0,6 1,4 1,0 2,1 2,5
Arbetsloshet 5,8 49 5,5 51 4.6
Bytesbalans 7,9 5,6 6,7 6,5 5,7

12 439 mdkr (2003 &rs referenspriser).

Kiélla: 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
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For mer information:

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