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LAGRE LANEBEHOV

Statens nettolanebehov for 2005 beraknas till 31 miljarder kronor. Det d&r en minskning med knappt
7 miljarder kronor jamfért med den prognos som redovisades i februari. Detta ar huvudsakligen
en folid av forandringar av engangskaraktar. Utdelningarna fran statliga bolag har blivit stérre an
berdknat och inbetalningen av foretagsskatter har 6kat med ca 6 miljarder kronor, framst en effekt
av att medel avsatta till periodiseringsfonder har rantebelagts. Det har gjort att vissa foretag valt
att |6sa upp sina fonder, som darmed beskattats.

Riksgaldskontorets forsta prognos for 2006 ar att lanebehovet 6kar med 10 miljarder kronor jamfort
med innevarande ér till totalt 41 miljarder kronor. Det beror bl.a. pa att vissa inbetalningar blir lagre
eller forsvinner helt nasta ar. Dessutom antar vi att sista steget i inkomstskattereformen, dar lon-
tagarna kommer att kompenseras for hdjningen av egenavgiften genomfors. Det sénker skatte-
inbetalningarna med ca 6 miljarder kronor.

Det minskade lanebehovet i ar samt rantenedgangen sedan foregdende prognos medfor att emis-
sionsvolymerna i nominella statsobligationer sanks till 2 miljarder kronor per auktion fran den 29 juni.

Till folid av det 6kade finansieringsbehovet efter arsskiftet berdknas emissionsvolymen éka till 3 miljar-
der kronor per auktion under forsta halvaret 2006 och 4 miljarder kronor under andra halvéaret.

Under varen har savéal Frankrike som Storbritannien emitterat femtioariga obligationer. USA har
aviserat att man planerar att ateruppta emissionerna av trettiodriga obligationer. Detta har bidragit
till en fortsatt diskussion om Riksgéldskontoret kommer att méta en kommande efterfragan pa
obligationer med langre loptider. Férutsattningarna for skuldférvaltningen i dessa lander skiljer sig
emellertid fran de som géller Sverige. Budgetunderskotten &r exempelvis storre. | Storbritannien
ar dessutom avkastningskurvan negativ, vilket gor det formanligt att Idna p&d mycket langa optider.
Det kan heller inte uteslutas att skuldférvaltningarna i andra lander tar andra hansyn an kostnads-
och riskaspekter.

Riksgaldskontorets uppdrag ar nu som tidigare att minimera kostnaden for statsskulden med beak-
tande av risk. | Sverige galler att aven om I&nga rantor &r pa historiskt 1dga nivaer ar korta lan annu
billigare. Den beddmning vi gor ar att statsskuldens l6ptid med dagens férutsattningar ar val avvagd.
Men skulle forutsattningarna langsiktigt forandras sa kommer det att paverka statsskuldsforvaltningen.
Den &r inte statisk, men den styrs entydigt av méalet om kostnadsminimering med beaktande av risk.

| rapporten aterfinns som vanligt ndgra artiklar som tar upp aktuella fragestallningar inom Riksgéalds-
kontorets verksamhetsomraden. | en artikel belyses bland annat sambandet mellan statsskuldens
storlek och kostnaden for att finansiera den. En inte ovantad slutsats, som fortjanar att lyftas fram,
ar att forutsattningarna for att halla nere kostnaderna forbattras med en minskande statsskuld. Det
ar ett starkt skal for att skifta fokus i den statsfinansiella debatten fran utgiftstaket till utvecklingen av
statens budgetsaldo.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektor



STATENS LANEBEHOV

Riksgaldskontorets prognos for 2005 pekar pa ett lanebehov pa 31 miljarder kronor. Det &r 7 miljarder kronor mindre an i
februariprognosen. Trots en fortsatt bra tillvéxt dkar lanebehovet nasta &r med 10 miljarder kronor och uppgar till 41 miljarder.
Forandringen mellan aren beror pa att vissa inbetalningar som ar ovanligt stora i ar inte blir lika stora 2006. Dessutom réknar
vi med att sista delen av kompensationen for den allmanna pensionsavgiften genomfors nésta ar, vilket berdknas minska

skatteinkomsterna med ca 6 miljarder kronor.

Figur 1. STATENS LANEBEHOV 1995-2006
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ARSPROGNOSEN FOR 2005

Riksgaldskontorets reviderade prognos for 2005 pekar pa
ett lAanebehov pa 31 miljarder kronor. Det ar 7 miljarder
kronor lagre an i februariprognosen inklusive den korrigering
for utfallet av lanebehovet fran arsskiftet t.o.m. april 2005
som utannonserades den 8 juni. Nedrevideringen beror pa
att inbetalningarna varit ca 13 miljarder kronor storre an be-
réknat under varen. Storre delen av dessa inbetalningar kan
betraktas som tillfalliga. Effekten pa ldnebehovet motverkas
av att Riksgaldskontorets nettoutlaning 6kar. Bilden av en
nagot svagare konjunkturaterhamtning som vi tecknade i
februari stammer val 6verens med de léne- och konsum-
tionshaserade skatternas utveckling under varen.

Tabell 1. STATENS LANEBEHOV OCH STATSSKULDEN 2004-2006,
MILJARDER KRONOR

2004 2005 (prognos) 2006 (prognos)

Primért lanebehov ! -2 -3 1
Réntor pé statsskulden 53 34 40
Lanebehov, netto 51 31 41
Skuldkorrigeringar -14 13 0

Omvardering valutalan -9 12 0
Kortfristiga placeringar -8 8 0
Statsskuldens forandring 29 52 41
Statsskulden vid arets slut 1 257 1310 1351

1 Det priméra lanebehovet ér réttat med 2,8 miljarder kronor 2004 enligt press-
meddelande den 8 juni.

Det priméra lanebehovet (alla statens betalningar
exklusive rantor pa statsskulden) revideras ned med 8 mil-
jarder kronor jamfort med februariprognosen. Detta leder
till ett primart dverskott p& 3 miljarder kronor. Okade skatte-
inbetalningar pa ca 6 miljarder kronor, storre utdelningar
fran statliga bolag pa ca 4 miljarder och en inbetalning fran
Stockholms Stad till Vagverket pa ca 2 miljarder forklarar
minskningen i det primara lanebehovet. De I6pande in-
och utbetalningarna foljer i stort sett var tidigare prognos.

Fran och med 2005 ska foretagen betala ranta pa
de medel de har avsatta i periodiseringsfonder. Detta har
lett till att en del foretag valt att I6sa upp dessa och darmed
betala in extra skatt. Huvuddelen av de 6kade skatteinbe-
talningarna vi sett under varen kommer fran féretag som
|6st upp periodiseringsfonder och dé i synnerhet i mars
nar ca 6 miljarder kronor betalades in. Detta ar en tillfallig
effekt och vi beddémer att den stérsta delen av de extra
skatteinbetalningarna for i ar redan gjorts. Effekter av
ytterligare uppltsta periodiseringsfonder berdknas leda till
okade inbetalningar forst nasta ar och da i ndgot mindre
omfattning.

Riksgaldskontorets nettoutldning till statliga myn-
digheter, affarsverk och statliga bolag beréknas uppga
till 23 miljarder kronor, vilket &r 9 miljarder hogre an fore-
gaende prognos. Nettoutldningen dkar med 6 miljarder
kronor som en foljd av att kontot for kompetenssparandet
har avvecklats. Det paverkar dock inte ldnebehovet totalt
sett eftersom det &r en omféring inom staten. Riksgalds-
kontoret ska ta dver Ian som Stockholmsleder AB och
Goteborgsleder AB har tagit upp med statlig garanti. Lanen
uppgar totalt till ca 12 miljarder kronor. Vartefter lanen
forfaller kommer Riksgéldskontoret att ta upp nya lan i den
ordinarie upplaningen. Forst da kommer lanen att paverka
I&nebehovet. Forfallen under 2005 for dessa 1&n uppgar
till ca 7 miljarder kronor. Under 2006 vantas inga forfall.
Utdver detta har bl.a. Exportkreditnamnden amorterat 2
miljarder kronor som inte fanns med i féregdende prognos.

Réntebetalningarna for 2005 berdknas bli 34 mil-
jarder kronor. Jamfort med foregdende prognos &r det en
6kning med 1 miljard kronor. Det forklaras bl.a. av att den
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PROGNOSFORUTSATTNINGAR

Pa de omraden dér prognosen for lanebehovet kraver
makroekonomiska beddmningar utgar Riksgéldskon-
toret fran Konjunkturinstitutets (KI) makrobild. | den
har prognosen utgar vi fran den makroprognos som Kl
presenterade i Konjunkturlaget i mars 2005.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden ar den enskilt
viktigaste variabeln for Idanebehovet. Att arbetsmarknaden
annu inte borjat forbattras leder till att Riksgaldskontoret
g0r en forsiktigare prognos for Ionesummans 6kningstakt
an KI. Lénesumman ar den viktigaste skattebasen och vi
beddmer att den kommer att vdxa med knappt 4 procent
2005 och nagot 6ver 4 procent 2006.

Kl raknar med att BNP vaxer med 3,0 procent i
ar och 2,9 procent 2006. Sammansattningen i tillvaxten
forandras fran att ha varit driven av stark nettoexport
2004 till att vara driven av framst investeringar och
konsumtion 2005 och 2006. For lanebehovet &r kon-
sumtion och investeringar mer gynnsam an export. Lag
inflation haller dock tillbaka den nominella tillvaxttakten.

Riksgaldskontorets prognos for réntebetalningar
pa statsskulden grundas pa de réntor och vaxelkurser
som rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum for den
aktuella prognosen var den 8 juni 2005. Vi har dven
vagt in utfallet for ldnebehovet till och med den 8 juni.

lagre rantenivan ger storre kursforluster vid de byten av
obligationer som &r planerade i host.

Rantebetalningarna vantas bli nd&rmare 19 miljarder
kronor mindre jamfort med 2004. Det beror till stor del pa
att vi kommer att gora valutakursvinster pa 9 miljarder kro-
nor jamfort med forluster pa 5 miljarder 2004. Vinsterna ar
en redovisningsmassig effekt av att valutaldn som togs upp
i dollar 2002 forfaller i ar. Lanen togs upp till en betydligt
hogre dollarkurs an den som rader i dag. Eftersom Riks-
galdskontoret férdelar riskerna mellan olika valutor med
derivat ar dock den verkliga vinsten under lanens hela
|6ptid vasentligt lagre.

ARSPROGNOSEN FOR 2006

Lanebehovet 6kar med 10 miljarder kronor 2006 jamfort
med 2005 och uppgér till 41 miljarder kronor. Trots en
fortsatt bra tillvaxt nasta ar, 6kar lanebehovet mellan
2005 och 2006. Det 6kade lanebehovet forklaras bland
annat av att en del inbetalningar inte blir lika stora som i
ar samt att vi antar att vissa skattesankningar genomfors
under 2006.

Det priméra lanebehovet (alla statliga betalningar
exklusive rantor pa statsskulden) ékar med 4 miljarder kro-
nor mellan &ren och beréknas bli 1 miljard 2006. Okningen
mellan aren forklaras bland annat av dkat bistand, storre
utbetalningar till kommunerna, minskad utdelning fran
Riksbanken och vart antagande om skatteséankningar.

Trots att IdGnesumman vantas vaxa snabbare nasta
ar utvecklas inte skatteinkomsterna mellan 2005 och 2006

i motsvarande takt. En av anledningarna ar att vi raknar
med att sista steget i inkomstskattereformen, med full
kompensation for den allméanna pensionsavgiften, kommer
att genomforas. Detta beraknas minska skatteinkomsterna
med ca 6 miljarder kronor. Dessutom berdknas skattein-
betalningarna till f6ljd av de uppldsta periodiseringsfon-
derna inte bli lika stora 2006 som 2005.

Riksgéaldskontorets nettoutlaning till statliga myn-
digheter, affarsverk och statliga bolag beraknas uppga till
15 miljarder kronor. Det ar en minskning jamfért med 2005
med 8 miljarder kronor. Orsaken &r att nettoutldningen
beréknas bli hog 2005 p.g.a. avvecklingen av kontot for
kompetenssparandet och nyupplaning for 1an som Riks-
galdskontoret ska ta 6ver fran Stockholmsleder AB och
Goteborgsleder AB.

Réntebetalningarna for 2006 berdknas bli 40 mil-
jarder kronor. Okningen mellan &ren forklaras framst av att
valutakursvinsterna 2005 pa 9 miljarder kronor vands till
en forlust pa 2 miljarder kronor 2006. Den laga rantenivan
slar dock igenom och ger fortsatt ldga rantebetalningarna
totalt sett.

JAMFORELSER

Lanebehovet justerat for tillfalliga betalningar

En del av de betalningar som paverkar lanebehovet kan
betraktas som tillfdlliga. Tidigare exempel pa sadana be-
talningar &r likvider for de forfallande bostadsobligationer
som fordes dver fréan AP-fonderna till staten och utforsélj-
ning av statlig egendom.




Under 2005 har staten salt aktier i Nordea for
2 miljarder kronor och aterkopet av aktier i TeliaSonera
beréknas ge ca 4,5 miljarder kronor i intakter for staten.
Beloppen bokférs som utférsaljningsinkomster. For 2006
raknar vi med 5 miljarder i utforsaljningsinkomster.

Tabell 2. LANEBEHOV JUSTERAT FOR TILLFALLIGA BETALNINGAR,
MILJARDER KRONOR

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Lanebehov -102 -39 -4 47 51 31 41
Forsaljning statlig egendom 76
Extrautdelning Riksbanken 20
Overforing frén AP-fonden 45 42 7 14 4 2 0
In och utlaning -56 25 -9 -3 -8 -17 -8
Statsskuldsrantor -4 -5 -1 15 10 9 8
Ovrigt 1 2 =2 4 0 7 5
Justerat [Anebehov -50 25 14 76 57 31 47

Lanebehovet under 2005 beraknas bli ca 31 mil-
jarder kronor. Med justering for tillfalliga betalningar blir
ldnebehovet ocksa ca 31 miljarder kronor. For 2006 be-
raknas lanebehovet uppga till 41 miljarder kronor och det
justerade lanebehovet till 47 miljarder kronor.

Jamférelser med andra lanebehovsprognoser
Riksgaldskontorets prognos for innevarande ar pekar pa
ett lagre lanebehov &n regeringens, Kl:s och Ekonomi-
styrningsverkets (ESV) berékningar. Skillnaderna gentemot
Kl och ESV &r emellertid tdmligen sma 2005. Det lagre
lanebehovet i forhallande till regeringens berakning kan
delvis forklaras av att regeringen réknar med en hogre
nettoutlaning.

Kl, ESV och RGK har valdigt likartade prognoser
avseende forsaljningsinkomster (6-7 miljarder kronor 2005
och 4-6 miljarder 2006), medan regeringen antar att forsélj-
ningsinkomsterna kommer att uppga till 15 miljarder kronor
bada aren. Justerat for kanda skillnader i prognoserna for
utforsaljningsinkomster och rantebetalningar, raknar vi anda
med ett hogre lanebehov 2006 &n Kl och regeringen.

Ranteberadkningarna skiljer sig at nadgot mellan de
olika prognosmakarna, men gemensamt for regeringen, Kl
och ESV &r att de tror pa hogre rantebetalningar. Det beror
pa att de raknar med att réntorna ska stiga jamfort med de
stopprantor fran juni 2005 som RGK anvant.

Tabell 3. JAMFORELSE MELLAN LANEBEHOVSPROGNOSER,
MILJARDER KRONOR

RGK  Regeringen Kl ESV

05 06 05 06 05 06 05 06

Primart Ianebehov -3 1 4-15 -2 -5 -2 2

Réntor pa statsskulden 34 40 35 45 34 46 35 46

Lanebehov 31 41 39 30 32 41 33 47
Lanebehov med RGK-rantor

och forsaljningsinkomster 31 41 47 34 33 34 32 41

MANADSPROGNOSER

Riksgaldskontoret publicerar arsprognoser tre gdnger per ar.
Samtidigt publiceras manadsprognoser for mellanliggande
manader. Mellan ordinarie publiceringar gors revideringar
av ars- och manadsprognoserna endast i undantagsfall. |

sa fall gors de samtidigt som manadsutfallet for ldnebe-
hovet presenteras, vilket sker fem arbetsdagar efter varje
manadsskifte.

KANSLIGHETSANALYS

| alla prognoser finns en osékerhet. Riksgaldskontoret
gOr ingen sammantagen osdkerhetsanalys for l&ne-
behovet, men presenterar en partiell analys av vilka
effekter som néagra viktiga makrovariabler har pa
l&nebehovet om de férandras, grovt raknat pa ett ars
sikt. Om man vill gbra en beddmning av ett alternativt
scenario dér flera variabler utvecklas annorlunda,
maste effekterna adderas.

KANSLIGHETSANALYS, MILJARDER KRONOR

Okning med en Effekt p&
procent/procentenhet lanebehovet
Lénesumman ! -6
Hushallens konsumtion i ldpande priser -2
Oppen arbetsloshet 4
Réntenivan i Sverige 4
Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

! Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs
eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens lanebehov pa ett ars sikt
— tidshorisonten i tabellen — ar storre 4n den permanenta effekten.

> X > m
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SUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2005:2

Prognosen for lanebehovet i juni 2005 ar 4,3 miljar-
der kronor. Det &r 8,5 miljarder kronor mindre an beraknat
jamfort med foregdende prognos. Skillnaden forklaras
huvudsakligen av att Riksbankens dverskott for 2004,
inlevererades i juni i stallet for i maj som tidigare berdknat.
De stora ldnebehoven i augusti och september forklaras till
storsta del av att stora utbetalningar avseende 6verskju-
tande skatt berdknas ske dessa méanader.

Tabell 4. STATENS LANEBEHOV 2005, PER MANAD,
MILJARDER KRONOR

jun ju aug sep okt
Primért lanebehov 40 -6,0 71 47 59
Réntor pa statsskulden 03 -07 63 84 -03
Lanebehov 43 -68 133 132 55

STATSSKULDEN

Statsskulden uppgick vid utgdngen av maj till 1 246 miljar-
der kronor. Det &r en minskning sedan arsskiftet med 11
miljarder kronor. Lanebehovet har minskat statsskulden
med 32 miljarder kronor sedan arsskiftet. Skulddisposi-
tioner och kortfristiga placeringar har ékat statsskulden
med 21 miljarder kronor. Exempel pé en skulddisposition
ar omvardering av valutaskulden, vilket paverkar skuldens
storlek, men inte lanebehovet.

Riksgéaldskontoret vager inte in skulddispositioner i
prognosen pa statsskuldens utveckling. Statsskulden berak-
nas darfor ka i samma takt som l&nebehovet. Vid utgdngen
av 2005 beraknas statsskulden uppga till 1 310 miljarder
kronor och vid utgadngen av 2006 till 1 351 miljarder kronor.

Figur 2. STATSSKULDENS UTVECKLING 1995-2006
Miljarder kronor
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* Ett nytt statsskuldsmétt infordes vid drsskiftet 2002/2003. Fér jsmférbarhetens
skull redovisas bade det nya och det gamla skuldmattet for 2002.



FINANSIERING

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer sénks fran 2,5 till 2 miljarder kronor per auktion. Riksgaldskontoret
beddmer att det under hésten kommer att finnas forutsattningar att emittera realobligationer for i storleksordningen 15
miljarder kronor i arstakt. Upplaningen i utlandsk valuta berdknas bli 29 miljarder kronor under bade 2005 och 2006.

Nettolanebehovet berdknas till 31 respektive 41 miljarder
kronor for 2005 och 2006. Riksgaldskontoret behtver
dessutom finansiera forfallande 1&n och uppkop. Samman-
lagt berdknas finansieringen i statspapper (obligationer
och statsskuldvéaxlar) bli 83 miljarder kronor under 2005.
Det &r 17 miljarder kronor mindre an i prognosen fran
februari. Under 2006 beddms finansieringsbehovet bli
102 miljarder kronor.

Tabell 1. FINANSIERING 2005 OCH 2006, MILJARDER KRONOR

2004 2005 2006

Nettoldnebehov 51 31 41
Forandring av kassabehallning och
privatmarknadsupplaning 1 -10 -13 -1
Férfallande obligationslan och uppkap 2 43 65 62
Statsobligationer 21 21 32
Obligationer i utlandsk valuta 22 43 30
Summa 84 83 102
Statsskuldvéxelupplaning, netto 3 -35 -10 -5
Obligationsupplaning, brutto 4 119 93 107
Obligationer i utlandsk valuta 10 22 15
Realobligationer ° 18 15 15
Nominella statsobligationer6 91 56 77
Finansiering 84 83 102

E Foréndring av utestidende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-

nadsupplaningen antas vara oféréndrad under 2005 och 2006.

Inga uppkop é&r planerade under 2005 och 2006 utéver uppkop vid byten.
Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall.

Nominella belopp. Over- och underkurser (inklusive inflationskompensation)
och valutakursdifferenser vid emissioner ingdr som réntebetalningar i netto-
lanebehovet.

Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 0,9 0,8 0,8
Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 4,0 24 33

ENENTIEN]

o o

| tabell 1 redovisas en bedémning av férdelningen
av finansieringen mellan obligationer och statsskuldvéaxlar
saval som fordelningen av obligationsupplaningen mellan
nominella statsobligationer, realobligationer och obligatio-
ner i utlandsk valuta.

Tabell 2. NYA OBLIGATIONER - FORFALL OCH EMISSIONSDATUM

Obligation Forfall  Forsta emissionsdag

Tiodrig nominell statsobligation
(1050) 12 juli 2016
Sjuérig realobligation (3106) 1 april 2012

14 september 2005
22 september 2005

Tabell 3. VIKTIGA DATUM 2005

Datum Tid Aktivitet

1sep 09.30 Pressmeddelande om byten till 1050 och 3106

7 sep 16.20  Villkor for emission av 1050 (kupongséttning)

14 sep 11.00  Emission, ny tioarig nominell statsobligation (1050)
15 sep 16.20  Villkor for emission av 3106 (kupongséttning)
15-20 sep 11.00  Byten av lan 1050 mot 1049

22 sep 11.00  Emission, ny sjuarig realobligation (3106)

23-27 sep 11.00 Byten av 3106 mot 3101, 3001 och 3105
senast 1 okt Riksgéldskontorets forslag till riktlinjer for 2006
21-25 okt 11.00 Byten av 3106 mot 3101, 3001 och 3105

26 okt 09.30 Statsuppléning — prognos och analys 2005:3
senast 15 nov Regeringens beslut om riktlinjer for 2006

NOMINELL KRONUPPLANING

Nominella statsobligationer

Emissionsvolymen sénks till 2 miljarder kronor per auktion
Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer sdnks
fran 2,5 till 2 miljarder kronor per auktion fran den 29 juni.
Vi raknar darmed med att [&na totalt 56 miljarder kronor i
nominella statsobligationer under 2005.

Neddragningen av emissionsvolymen genomfors
dels eftersom nettolanebehovet reviderats ned sedan forra
prognosen, dels pa grund av att rantenivan fallit éver hela
avkastningskurvan. Bada dessa faktorer bidrar till en hogre
duration i den nominella kronskulden, vilket maste pareras
med en neddragning av den ldnga upplaningen.

Figur 1. DURATION | DEN NOMINELLA KRONSKULDEN
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Riksgaldskontoret beslutade i december att sdnka
durationsmalet for den nominella kronskulden fran 3,0 ar
under 2004 till 2,8 ar i slutet av 2005.

Det storre finansieringsbehovet under 2006 mo-
tiverar en hojning av emissionsvolymen fran arsskiftet.

Vi raknar med att hoja emissionsvolymen till 3 miljarder
kronor fran borjan av aret och till 4 miljarder kronor andra
halvaret hosten 2006.

Som framgar av tabell 4 kommer den utestaende
obligationsstocken att minska med 28 respektive 14
miljarder kronor under 2005 och 2006.! Exponeringen
i obligationsrantor, med hansyn till planerade swappar,
beraknas minska med 50 respektive 30 miljarder kronor.
Swappar diskuteras narmare under avsnitten om stats-
skuldvaxlar och valutaupplaning.

Tabell 4. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSOBLIGATIONER,
NETTO INKL. SWAPPAR, MILJARDER KRONOR

2004 2005 2006

Nominella statsobligationer, emissioner 91 56 77
Forfall, uppkdp och byten -69 -84 -91

Forandring av nominell statsobligationsstock 22 -28 -14
Swappar, netto -21 -22 -16

Nominella statsobligationer och swappar,
nettoférandring 1 -50 -30

Nytt tiodrigt Ian introduceras den 14 september
Obligationsupplaningen gors vanligtvis i de referenslan med
tva, fem och tio &rs 16ptid som handlas i den elektroniska
interbankmarknaden.? Emissionerna brukar koncentreras
till nya lan.

Den 14 september introduceras en ny tioarig
statsobligation, 1an 1050, med forfall den 12 juli 2016.
Under de fyra bankdagarna efter auktionen kommer det
att finnas mojlighet att byta lan 1049 (augusti 2015) mot
den nya tiodringen. Villkoren for dessa byten kommer att
annonseras i ett pressmeddelande den 1 september. Ku-
pongen meddelas en vecka fére den forsta auktionsdagen.
Lanet kommer att borja handlas som tioarigt referenslan
i det elektroniska handelssystemet med likviddag den 21
december 2005.

1 Uppgifter om utestdende stockar i de olika skuldslagen publiceras i Riksgélds-
kontorets manatliga rapport Den svenska statsskulden.

2 Vilka I3n som raknas som referensldn i den elektroniska handeln avgors av
vilka lan som loptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan
andras emellertid endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni,
september och december) med kriteriet att lanen Ioptidsméssigt skall ligga
nédrmast tva, fem eller tio ar vid efterféljande IMM-datum. Ddrmed kommer ett
underliggande lan i terminskontrakten alltid att vara detsamma som ett refe-
renslan under kontraktets tre sista manader.

Aven under 2006 planerar vi att emittera ett nytt
tioarigt 1an. Mer information kommer att presenteras i
nasta statsupplaningsrapport.

For att undvika en alltfor ldng duration i skulden
kommer emissionerna att fordelas jamnt mellan de tva-,
fem- och tiodriga 16ptiderna under 2005. Under hosten
raknar vi med att kunna emittera det femtonariga lanet vid
nagot enstaka tillfalle.

Under 2006 kommer emissionerna att fordelas sa
att halften gors i tiodrssegmentet. Vi raknar med att géra
tre emissioner i bade den tvaariga och den femtonariga
|6ptiden och resterande emissioner i femarssegmentet.

Tabell 5. REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN !

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

15 december 2004 1037 1048 1049
15 juni 2005 1045

21 december 2005 1040 1050
21 juni 2006 1043

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

Figur 2. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER (BENCHMARKLAN)
Miljarder kronor

1037
1043 1041

60 1040
1048 1045 1049

1046
40 1047
30
20
10
0

2007 2008 2009 2011 2012 2014 2015 2020

Forfalloar

M Referenslan Ovriga benchmarklén

Statsskuldvaxlar och réanteswappar

Okad uppléning med statsskuldvéxiar

Finansieringen i statsskuldvaxlar berédknas 6ka med 25
miljarder kronor 2005 jamfort med 2004. Detta ar en
minskning med 15 miljarder kronor jamfért med februari-
prognosen och speglar det minskade finansieringsbeho-
vet. Under 2006 beddms vaxelfinansieringen 6ka med

5 miljarder kronor jamfort med 2005.

Upplaningen i statsskuldvaxlar varierar beroende
pa sasongsmassiga variationer i finansieringsbehovet.
Under slutet av hosten liksom i borjan av aret brukar lane-
behovet och darmed vaxelemissionerna vara relativt stora.
Daremot ar ldnebehovet normalt lagre under perioden



februari till maj. Vaxelforfallen &r koncentrerade till IMM-
manaderna, vilket bidrar till relativt stor vaxelupplaning
vid auktionerna under dessa manader. Vaxelupplaningen
kan dock avvika fran det normala monstret till f6ljd av t.ex.
prognosavvikelser i ldnebehovet.

Statsskuldvéxelstocken berdknas 6ka med 54
respektive 57 miljarder kronor under 2005 och 2006.
Okningen beror dels p& den dkade nettofinansieringen i
vaxlar, dels pa bytena av obligationslan 1044 och 1037 till
statsskuldvéxlar under 2005 och 2006.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKL. SWAPPAR, MILJARDER KRONOR

2004 2005 2006

Statsskuldvéxeluppléning, netto ! -35 -10 -5

Byten av statsobligationer till statsskuldvaxlar 50 65 62

Férandring av statsskuldvaxelstocken 15 54 57

Ranteswappar, netto 30 33 23
Statsskuldvaxelstock och swappar,

nettoférandring 45 87 80

L Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.

40 miljarder kronor i rénteswappar
Riksgaldskontoret kan &ven skapa kort upplaning genom
att ge ut obligationer och sedan anvénda ranteswappar for
att férkorta durationen. Under férutsattning att skillnaden
mellan swapprantan och statsobligationsrantan ar tillrackligt
stor, sénker denna upplaningsteknik statens lanekostnader.

Under 2005 och 2006 kommer i storleksord-
ningen 40 miljarder kronor av obligationsupplaningen att
swappas till kort ranteexponering i kronor eller till utlandsk
valuta. Den berdknade 6kningen av swappvolymen i jam-
forelse med 2004 bidrar till att férkorta durationen och
darmed halla uppe emissionsvolymerna i statsobligationer.
Ranteswappar kan ocksé anvandas som en del av valuta-
upplaningen. D& kombineras ranteswappen med en valu-
taswapp sa att exponeringen i kronor byts till exponering i
utlandsk valuta.3

Om marknadsforhallanden &ndras kan den faktiska
swappvolymen avvika fran prognosen. Swapparna kom-
mer aven fortsattningsvis att géras i en relativt jamn takt
under aret och pa de loptider som &r kostnadseffektiva.

3 Se faktarutan om upplaningsinstrument och swappar pd s. 9 i Statsupplaning
— prognos och analys 2004:2. Fér en mer utforlig diskussion om anvéndning-
en av swappar se, Holmlund, A, (2002), "Swappar i statsskuldsforvaltningen”,
Statsupplaning — prognos och analys 2002:3, s. 17-20. Hur finansieringen for-
delas pa olika laneinstrument redovisas i Olofsson, T. (2002), "Sa finansieras
statsskulden”, Statsuppléning — prognos och analys 2002:3, s. 13-16.

RIKSGALDSKONTORETS

ANVANDNING AV SWAPPAR
Riksgéldskontoret policy &r att skapa forutsagbar-
het och transparens i upplaningen. Finansieringen
fordelas mellan upplaningsinstrument och loptider
beroende p& lanebehov, durationsmal och behovet
att bidra till likviditeten i vara benchmarklan. Den
ungefarliga fordelningen mellan instrument och 16p-
tider annonseras i forvag.

Vara mal och restriktioner for upplaningen
kan till viss del ocksé uppnas med swappar. Uppla-
ningen i statsskuldvéxlar kan t.ex. ersattas med obli-
gationsupplaning kombinerat med ranteswappar. Ef-
tersom vi har en relativ férdel som emittent i det ldnga
segmentet ar detta ett billigare sétt att skapa kort
upplaning jamfort med vaxelupplaning. Om villkoren
i valutaupplaningen ar mindre férmanliga kan vi dven
skapa valutaupplaning genom att swappa obligations-
upplaning till exponering i utlandsk valuta.

Obligationsupplaning med swappar bidrar
till likviditeten pa obligationsmarknaden. Samtidigt
begransas refinansieringsrisken genom att den korta
ranteexponeringen uppnas med en syntetisk FRN
(lang loptid med rorlig ranta) i stallet for med stats-
skuldvaxlar.

Den svenska swappmarknaden har dock
begransad likviditet. Vara swappvolymer begransas
darfor av djupet i marknaden. Om vi gér alltfor stora
volymer blir vi en alltfér stor och dominerande aktér
pa& marknaden och trycker ned swapprantorna relativt
obligationsrantorna, vilket minskar kostnadsférdelarna.
| praktiken innebar detta att om vi anvénder swappar
i valutaupplaningen s& minskar utrymmet att anvanda
swappar i stallet for statsskuldvaxlar. Mojligheten att
emittera obligationer och sedan swappa exponeringen
till kort ranta ar ocksa av dessa skél begransad.

Under 2004 anvéandes i stort sett alla swappar till
att ersatta statsskuldvaxlar. Aven 2005 och 2006 kommer
huvuddelen att anvéndas till att ersatta statsskuldvéxlar ef-
tersom behovet av att anvanda swappar i valutaupplaning-
en ar begransat, se avsnittet om valutaupplaning nedan.

| tabell 7 aterges nettoférandringen av utestdende
swappar. Trots att en stdrre swappvolym brutto planeras
2005, okar inte den utestdende stocken snabbare efter-
som aven forfallen blir storre.

> X > m



Tabell 7. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR,
MILJARDER KRONOR

2004 2005 2006

Ranteswappar 1 30 33 26
Valutaswappar 2 2 7 15
Swappar totalt 32 40 40
Swappar, forfall -11 -18 -24
Swappar, nettoférandring 21 22 16

1 Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i SEK.
2 Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering kombinerat med valutaswap-
par till utléndsk valuta.

REALUPPLANING
Emissionsvolym
Efterfrdgan péa realobligationer har periodvis varit svag un-
der det senaste halvaret. En orsak till den svaga efterfragan
kan vara osakerheten pd marknaden om hur de framtida
placeringsreglerna for pensionsinstituten kommer att utfor-
mas. Den svaga efterfragan har lett till att emissionstakten
hittills i ar varit nagot lagre an de 15 miljarder kronor i
arstakt som antogs i februariprognosen. Riksgaldskontoret
réknar dock med att osékerheten kommer att minska un-
der hosten och att vi ater ska kunna emittera realobligatio-
ner for i storleksordningen 15 miljarder kronor i arstakt.
Marknadstillvaxten ar dock svarbedémd och
arstakten anger endast en ungefarlig uppskattning. Om
efterfragan fortsatter att vara svag kommer emissionsvo-
lymerna att bli l&gre éan vad som antas ovan. Kostnaderna
for realupplédningen maste ocksa vara rimliga for att den
planerade emissionstakten ska kunna uppratthallas.

Emissionspolicy

Realobligationer emitteras varannan vecka. De annonsera-
de emissionsvolymerna &r i normalfallet ungefér lika stora
vid varje auktion. Storre avvikelser kan dock férekomma
vid tillfallen d& marknadsforhallandena ar speciella, t.ex.
vid kupongforfall.

Flexibla emissionsvolymer kommer att anvandas pa
samma satt som tidigare. Flexibiliteten i volymen annonse-
ras som ett intervall. Den nedre intervallgransen motsvarar
den utbjudna emissionsvolymen. Flexibiliteten innebar att
emissionsvolymen kan dkas upp till den évre intervallgran-
sen. En férutsattning ar att detta kan ske utan ndmnvard
rantepaverkan, dvs. att budkurvan ar flack inom intervallet.

Aven om emissionsvolymerna inte varierar s&
mycket fran géng till gdng tar vi viss hansyn till det rddande
efterfragelaget och prisbilden. Val av 1&dn, emissionsform
och volym vid enskilda emissionstillfallen annonseras en

vecka innan auktionen efter att vi tagit in forslag fran ater-
forsaljare och investerare. Bade investerare och aterforsal-
jare ar valkomna att féra en dialog med oss kring realobli-
gationer och ldmna férslag infér enskilda emissioner.

Vi har under varen fort en dialog med marknaden
om forsaljningsformerna for realobligationer. Eventuella po-
licyférandringar kommer att annonseras i ndsta prognos.

Aktuella 1an vid emissionerna

Riksgéaldskontoret kommer den 22 september 2005 att ge
ut en ny realobligation (Ian 3106) med forfall den 1 april
2012.4 Det nya lanet introduceras med en auktion. Emis-
sionsvolym och kupong for lanet publiceras en vecka

fore den forsta auktionen. Lanets villkor i évrigt kommer i
huvudsak att vara desamma som for 1an 3105 som ar den
senast utgivna realobligationen, t.ex. kommer &ven lan
3106 att ha deflationsskydd.®

Under de efterfoljande tre bankdagarna kommer
det att finnas mojlighet att byta det nya lanet 3106 mot
obligationerna 3101, 3001 och 3105. Bytesforfarandet
upprepas fyra veckor senare med bdrjan den 21 oktober
2005. Bytena mot 3101 och 3105 gors kursriskneutrala
medan bytet mot 3001 gors likvidneutralt.® Definitiva vill-
kor och ndrmare detaljer om bytena kommer att annonse-
ras i ett pressmeddelande den 1 september.

Lan 3101 forfaller ar 2008. Avvecklingen av lanet
kommer att ske successivt. Under hdsten kommer maximalt
4| forra Statsupplaningen — prognos och analys 2005:1 angavs forfallodatum till

12 april i stéllet for 1 april. For att undvika en interpolering av det KPI-tal som
ska anvéndas for att betala inflationskompensation vid férfall har forfallodatum

nu faststéllts till den 1 april. KPI-utfallet for januari kommer da att anvéndas vid
berdkningen av inflationskompensationen.

5 Deflationsskyddet innebaér att slutindex (det prisindex som anvénds for att betala
ut inflationskompensationen vid lanets forfall) aldrig ska vara légre &n basindex
(det prisindex som anvénds vid den forsta emissionen).

8 Kursriskneutrala byten innebér att marknadsvérdet av kdp- och séljvolym mul-
tiplicerat med modifierad duration fér respektive obligation ska vara lika. Likvi-
ditetsneutrala byten innebar att kép- och séljbelopp (likviden) ska vara lika.

Figur 3. REALA STATSOBLIGATIONER
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8 miljarder kronor av 3101 att bytas till det nya lanet 3106.
Under 2006 kommer ytterligare maximalt 8 miljarder kro-
nor att bytas mot langre obligationer. Under 2007 kommer
investerarna att erbjudas bytesméjligheter motsvarande det
aterstdende utestdende beloppet. Under 2008 kommer
inga bytes- eller uppkdpsmojligheter att erbjudas.

Lanen 3105, 3102 och 3104 kommer, utdver lan
3106 nér det introduceras i host, att emitteras under 2005
och 2006.

VALUTAUPPLANING

Under 2005 och 2006 kommer lan i utldandsk valuta for
motsvarande 54 miljarder kronor per ar att forfalla. Det
innebar att vi behover lana 29 miljarder kronor per ar i ut-
landsk valuta for att uppna malet for amorteringstakten pa
25 miljarder kronor i arstakt.

Tabell 8. VALUTAUPPLANING 2004-2006, MILJARDER KRONOR

2004 2005 2006

Valutaldnebehov, brutto 12 29 29
Valutaamortering -26 -25 -25
Forfall och valutakursdifferenser 37 54 54
Obligationer i utlandsk valuta ! 22 43 30
Valutaswappar2 11 18 21
Realiserade valutakursdifferenser 5 -8 2
Valutaupplaning, brutto 13 29 29
Obligationer i utldndsk valuta 10 22 15
Valutaswappar, brutto 2 2 7 15

L Varderat till aktuella véxelkurser.
2 Rénteswappar fran Iang till kort rénteexponering kombinerat med valutaswap-
par till utldndsk valuta.

Vikan lana i utlandsk valuta genom emissioner av
kronobligationer som swappas till exponering i utldndsk
valuta (kron/swappupplaning)’ eller genom emissioner av
obligationer i utldandsk valuta (direkt valutaupplaning). Hur
vi fordelar valutaupplaningen mellan direkt valutauppla-
ning och kron/swappupplaning beror pé vilka rantevillkor
som kan uppnas.

Under 2005 gors huvuddelen av upplaningen med
direkt valutaupplaning eftersom det varit mojligt att uppna
mycket goda l&nevillkor. Hittills har valutaldn motsvarande
12 miljarder kronor tagits upp. | januari emitterades en
obligation i eurodollar med en volym péa 1 miljard dollar med

7 Emitterade statsobligationer swappas forst till kort rénteexponering. Rorlig
rédnta i kronor byts sedan till kort utldndsk rdnta med en valutaswapp som
har samma I6ptid som rénteswappen. Samtidigt kper Riksgéldskontoret den
utldndska valutan avista da transaktionen ingés. Vid swappforfallet séljs valu-
tan. Valutaswappen skapar pa sé sétt en skuld i utlandsk valuta.

forfall 2010. Om lanevillkoren for emissioner av obligationer i
utlandsk valuta fortsatter att vara gynnsamma finns det for-
utsattningar att ge ut &nnu ett benchmarklan under hosten.
Det aterstdende lanebehovet under aret har scha-
blonmassigt fordelats jgmnt mellan direkt valutaupplaning
och kron/swappupplaning; se tabell 8. Den faktiska fordel-
ningen kan emellertid komma att avvika fran detta scenario.

SAMMANFATTNING

Emissionsvolymerna i nominella statsobligationer sénks
fran 2,5 miljarder kronor till 2,0 miljarder kronor per auk-
tion fran och med auktionen den 29 juni. Sankningen
beror dels pa ett minskat nettolanebehov, dels pa att
rantorna har sjunkit jamfort med prognosen fran februari.
Totalt beraknas obligationsuppldningen bli 56 miljarder
kronor i ar.

Det storre finansieringsbehovet under 2006 mo-
tiverar en hojning av emissionsvolymen fran arsskiftet. |
denna prognos antar vi en hojning av emissionsvolymen till
3 miljarder kronor fran bérjan av nésta ar.

Emissionerna i nominella statsobligationer kommer
att fordelas jamnt mellan de tva-, fem- och tioariga lanen.
Under 2006 kommer emissionerna att fordelas sé att
halften gors i tiodrssegmentet. Darutéver raknar vi med att
gora tre emissioner i bade den tvaariga och den femtonariga
|6ptiden och resterande emissioner i femarssegmentet.

Statsskuldvéxeluppldningen okar med 25 miljarder
kronor jamfort med 2004. Detta ar en nedrevidering jam-
fort med forra prognosen.

Riksgaldskontoret raknar med att géra ranteswap-
par for i storleksordningen 40 miljarder kronor per ar.

Riksgaldskontoret bedémer att det finns forut-
sattningar att under hosten emittera realobligationer for i
storleksordningen 15 miljarder kronor i arstakt. Efterfrdgan
ar emellertid oséker och emissionsvolymen kan komma
att bli lagre om det svaga efterfrageldget blir bestaende.
Ett nytt sjudrigt realobligationslan introduceras den 22
september.

Riksgaldskontoret amorterar pa valutaskulden
med en arstakt p& 25 miljarder kronor. Valutaupplaningen
beraknas uppga till 29 miljarder kronor under bade 2005
och 2006.



STATSSKULDSPOLITIKEN
OCH DE BUDGETPOLITISKA MALEN

For att staten pa sikt ska kunna hélla nere kostnaderna for statsskulden ar det viktigt att statsfinanserna forblir starka och
att statens skuldkvot minskar. Det ger utrymme att Iana billigare genom att ta storre risker i forvaltningen av statsskulden.
Malet om dverskott i de offentliga finanserna bor darfor varnas. Ett mal om att statens finansiella sparande ska vara i balans

Over en konjunkturcykel vore ett viktigt steg.

Budgetpolitiken i Sverige vagleds av tva mal. Det ena ar
Overskottsmalet, som sager att den offentliga sektorns
finansiella sparande ska uppga till motsvarande 2 procent
av BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Det andra
ar utgiftstaket, som anger att statens och alderspensions-
systemets arliga utgifter (med undantag for betalningar av
réantor pa statsskulden) ska héllas under en av riksdagen
fastlagd niva.

Bade overskottsmalet och utgiftstaket tillkom i
sparen efter de allvarliga statsfinansiella problemen under
forsta halften av 1990-talet. | kombination med den 6vriga
uppstramningen av budgetprocessen, som ledde fram till
att en ny budgetlag antogs 1996, bidrog dessa mal till en
markant forbéattring av de svenska offentliga finanserna
under de foljande &ren. Ar 2000 redovisades exempelvis
ett dverskott i det finansiella sparandet motsvarande 5 pro-
cent av BNP; se tabell 1. Parallellt minskade statsskulden,
bade absolut sett och matt som andel av BNP.

Men under senare ar har de samlade Gverskotten
minskat. Pensionssystemet redovisar fortsatta dverskott,
men for statens del redovisas numera regelmassigt under-
skott motsvarande 1-2 procent av BNP. Det gor att stats-
skulden pa nytt vaxer. Syftet med denna artikel ar att
diskutera hur utsikterna ser ut pa langre sikt och vilka
konsekvenser en fortsatt 6kning av statsskulden kan fa for
statsskuldsforvaltningen och kostnaderna for statsskulden.

VARFOR OVERSKOTTSMAL OCH UTGIFTSTAK?

Som bakgrund kan det vara vért att studera de motiv som
brukar anges for att budgetpolitiken ska vagledas av dver-
skottsmalet och utgiftstaket. | varpropositionen 2005 skriver
regeringen (prop. 2004/05:100, Bilaga 1, s. 62):

’ ’ Overskottsmdélet motiveras i férsta hand av behovet
av att stédrka den offentliga sektorns finansiella stall-
ning infér de framtida demografiska pafrestningarna
pa de offentliga vélfardssystemen. Samtidigt inne-
bér malet att det skapas ett utrymme for att undvika
alltfér stora underskott i en lagkonjunktur.

Utgiftstaket for staten &r ett viktigt instrument
i budgetprocessen och forhindrar att tillfélligt hbgre
inkomster anvands for varaktigt hogre utgifter. Ut-
giftstaket &r dessutom ett viktigt instrument for att
sakerstélla 6verskottsmalet. ’ ’

Overskottsmélet har saledes primart ett ldngsiktigt
perspektiv, kopplat till de demografiska férandringar som
gbr att andelen aldre kommer att 6ka under kommande
decennier. En annan effekt av dverskottsmalet ar att hand-
lingsfriheten i konjunkturpolitiken 6kar av att det finns en
marginal till EU:s grans mot for stora underskott pa 3 pro-
cent av BNP. Staten kan darigenom minska risken att be-
hova strama at nar budgeten forsvagas i en lagkonjunktur.

Tabell 1. DEN OFFENTLIGA SEKTORNS FINANSIELLA SPARANDE, 2000-2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Miljarder kronor
Staten 56 167 —44 -43 -21 -43 -47 -28
Alderspensionssystemet 48 -104 45 47 48 54 56 55
Kommunala sektorn 5 -4 -13 -7 2 8 8 5
Offentliga sektorn 109 59 -12 -2 28 19 17 32
Procent av BNP
Staten 2,6 74 -1,9 -1,7 -0,8 -1,6 -1,7 -1,0
Alderspensionssystemet 2,2 -4.6 19 19 19 2,0 2,0 19
Kommunala sektorn 0,2 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 0,3 0,3 0,2
Offentliga sektorn 5,0 2,6 -0,5 -0,1 1,1 0,7 0,6 1,1
Genomsnitt fr.o.m. 2000 5,0 3,8 2,4 1,8 1,6 1,5 1,3 1,3

Kéllor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.



Noteras bor att dverskottsmalet bygger pa ett matt som
hamtas fran nationalrakenskaperna och darfor styrs av ett
etablerat internationellt regelverk.

Utgiftstaket ar, som framgar av citatet, ett mer kort-
siktigt verkande instrument for att sékra 6verskottsmalet,
bl.a. genom att férhindra okontrollerade 6kningar av de
statliga utgifterna nar inkomsterna 6kar. Det gor dven att
utgifterna i transfereringssystem dar den ekonomiska ut-
vecklingen ar avgdrande, t.ex. arbetsloshetserséattning, inte
kan dra ivag utan att riksdagen har mojlighet att ta stalining
till omprioriteringar eller regelférandringar som héller tillbaka
de samlade utgifterna.

Utgiftstak har blivit ett stdende inslag i budgeten
(adven om forslaget for 2007 kommer forst i budgetproposi-
tionen i host). Hur taket ska utformas ar dock inte reglerat
i budgetlagen. Den anger endast vissa principer for hur ett
tak ska hanteras. Det betyder att utgiftstaket omfattar de
utgifter som riksdagen véljer att inkludera. Aven i dvrigt ar
effekterna av utgiftstaket i hog grad paverkade av hur riks-
dagen véljer att tillampa budgetlagen.

TILLAMPNINGEN AV DE BUDGETPOLITISKA MALEN
Overskottsmalet
Av tabell 1, vars siffror ar hamtade fran varpropositionen
2005, framgar att 6verskottet dver hela perioden 2000~
2007 i genomsnitt uppgar till 1,3 procent. Det &r inte
sjalvklart hur en konjunkturcykel ska definieras, men i
varpropositionen redovisar regeringen ocksa ett matt pa
det strukturella finansiella sparandet, dér siffrorna justerats
med hansyn till att det finns lediga resurser i ekonomin,
det s.k. BNP-gapet. Resultatet presenteras i tabell 2.
Tabell 2 visar att det strukturella finansiella sparandet
under den senare delen av perioden ligger runt 1 procent
av BNP (med undantag for 2004 som péverkats av vissa
tilifalliga effekter). Det indikerar att dverskottsmalet inte kan
anses vara uppfyllit.

Utgiftstaket

Nar det géller utgiftstaket uppstar inte nagon oklarhet om
huruvida det siffersatta malet ar uppfyllt, eftersom det ar
precist definierat och matt. Regeringen har ocksa varje ar
kunnat redovisa att utgifterna legat under taket. | flera fall
har dock detta berott pa att sarskilda atgarder vidtagits
mot arets slut, t.ex. for att flytta utgifter mellan aren (redo-
visningsmassigt eller genom att forskjuta betalningar).

En viktig forklaring till att utgiftstaket inte mer
verksamt bidragit till att Gverskottsmélet uppnatts ar dock
att riksdagen har fattat beslut som omvandlar utgifter till
minskade inkomster for staten. Ett exempel &r att vissa
extra bidrag till kommunerna inte inkluderats i de vanliga
statsbidragen, som ligger under utgiftstaket, utan kommit
kommunerna till del genom att deras inbetalningar av skatt
till staten reducerats. Aven beslut att tillampa en lagre
skattesats &n normalt fér en viss verksamhet kan ses som
en metod att [dmna stdd som ar likvardigt med ett riktat
bidrag, men som inte paverkar utgifterna.!

Genom olika former av bidrag som tar formen av
uteblivna statsinkomster kan alltsa statliga resurser tas i
ansprak utan att det paverkar de redovisade utgifterna.
Uteblivna inkomster gor dock att det finansiella sparandet
minskar pa samma satt som om det varit fraga om bud-
getutgifter. | budgetlagen finns en regel om att inkomster
och utgifter ska redovisas brutto, vilken bl.a. syftar till att
forhindra sddana bidragsformer. Men for varje avsteg som
riksdagen valjer att gora fran principen om bruttoredovis-
ning blir utgiftstaket ett allt mindre verkningsfullt medel fér
att uppna overskottsmalet.

Avsteg fran bruttoredovisningsprincipen gor dess-
utom att verksamheter dar det ar enkelt att ge bidrag ge-
nom att minska skatteintakter lattare kan f& stod an saddana
dar enbart vanliga utgifter star till buds. Ett exempel &r att
kompetensutveckling i den kommunala aldreomsorgen kan

Ly bilaga 2 till varpropositionen (prop. 2004/05:100) finns en redovisning av
denna typ av stéd, under bendmningen skatteutgifter.

Tabell 2. STRUKTURELLT FINANSIELLT SPARANDE | OFFENTLIG SEKTOR, 2000-2007

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Procent av BNP
Finansiellt sparande 5,0 2,6 -0,5 -0,1 1,1 0,7 0,6 1,1
Justering for BNP-gap m.m. -1,1 0,3 0,8 0,9 0,6 0,2 0,1 0,0
Strukturellt sparande 3,9 2,9 0,2 0,8 1,81 0,9 0,7 1,1
BNP-gap 0,9 -0,5 -1,1 -1,3 -0,9 -0,3 -0,1 0,0

L En del av 6kningen i det strukturella saldot 2004 férklaras av 6kade skatteintakter p.g.a. att vissa bolag terfért hela eller delar av sin fondavséttning till beskattning.

Killor: Statistiska centralbyran och Finansdepartementet.



finansieras genom inbetalningar pd kommunernas skatte-
konton. Motsvarande verksamhet inom t.ex. den finansiella
tillsynen kraver att anslagsmedel tas fram och darfér maste
rymmas under utgiftstaket. Darigenom férsamras mojlig-
heten att i budgetprocessen gora tydliga och dppet redovi-
sade prioriteringar mellan olika utgiftsomraden.

Med nuvarande tillampning av budgetlagens
principer méaste utgiftstaket ses som det mindre viktiga
budgetpolitiska malet. Huruvida utgiftstaket uppfylls eller
ej sager relativt lite om hur statsfinanserna hanteras och
utvecklas. | synnerhet sett i ett langre tidsperspektiv bor
intresset inriktas pa overskottsmalet, hur det ar utformat
och hur det utvecklas.

OVERSKOTTSMALET OCH STATSFINANSERNA
PA LANGRE SIKT
Som framgér av citatet fran varpropositionen ar 6verskotts-
maélet kopplat till behovet av att forbereda de offentliga
finanserna for kommande decenniers péafrestningar. De
utmaningar som den offentliga sektorn star infor analyseras
ingdende i Langtidsutredningen 2003/04 (SOU 2004:19).
Trots relativt optimistiska antaganden om den ekonomiska
utvecklingen visar Langtidsutredningens (LU:s) berakningar
att det endast &r med knapp marginal som det gar att upp-
ratthalla dagens niva pa de offentliga tjansterna fram till
2020. Till de centrala antagandena hor att Gverskottsmalet
uppnas varje ar fram till 2015. Det gor att ranteutgifterna
minskar, vilket skapar utrymme for andra utgifter, t.ex. for
valfardstjanster.

| och med att det offentliga sparandet for nérvaran-
de ligger klart under 2 procent av BNP star den offentliga
sektorn samre rustad att méta de kommande péfrest-
ningarna an i LU:s huvudscenario. En markant 6kning av
sysselsattningen under de narmaste aren skulle forbéattra
laget, men det ar inte givet att utvecklingen av sig sjalv tar
en sadan vandning. Foljaktligen kréavs atgarder for att fora
in de offentliga finanserna pa en bana fram till 2020 som
motsvarar LU:s berdkningar. Da dr marginalen anda liten
och frdn 2020 vaxer de demografiskt betingade kraven pa
t.ex. dldreomsorg och sjukvard. Det leder till betydande
pafrestningar pa de offentliga finanserna.

STATSSKULDSFORVALTNINGEN OCH
STATSSKULDENS STORLEK

Hur paverkar da utsikterna for statsskulden forutsattning-
arna for Riksgaldskontorets ansvarsomrade, statsskulds-

forvaltningen? Statsskuldsférvaltning rér beslut om hur
statsskulden bor vara sammansatt for att uppna lagsta
mojliga kostnad med beaktande av risk. | princip spelar
skuldens storlek ingen roll for bedémningen av vilken
skuldsammanséttning som ger lagst kostnad, men normalt
kan man utga ifran att staten inte kan sénka den forvan-
tade kostnaden utan att 6ka risktagandet. Och vilka risker
staten kan ta vid beslut om skuldens sammansattning pa-
verkas i avgbrande grad av skuldens storlek.

Detta samband illustreras enklast i termer av valet
av 16ptid pa skulden. Normalt sett &r det billigare for staten
att 1dna med Kort |6ptid, av samma skal som villadgare
vanligen far lagst ranta genom att 1ana rorligt. Nackdelen
ar att man inte vet vilka de framtida rantekostnaderna blir.
Men ju mindre skulden ar, desto mindre blir genomslaget
pa de totala utgifterna om réntorna stiger. En minskning
av statsskulden ger saledes en dubbel bonus for statsfi-
nanserna. Dels minskar kostnaderna totalt sett, dels blir
det mojligt att vélja mer riskfyllda men billigare skuldslag.
Dessutom sanker starka statsfinanser langivarnas avkast-
ningskrav, vilket ger lagre rantor.

Det omvéanda géller ocksa: Vaxer skulden kan
staten behdva valja langre och dyrare upplaning. Redan
beddmningen att det finns risk for att skulden ska vaxa
kan motivera mer langfristig upplaning. Om en stor del av
den gamla skulden ska refinansieras varje ar och staten
dessutom behover ta upp nya lan for att tacka ett stort
underskott, blir genomslaget av hogre rantor extra stort.
For att reducera den risken bor staten infér en period med
stora forvantade underskott forlanga skuldens 16ptid, sa
att en mindre del behdver refinansieras varje ar. Foliden
blir (normalt) hogre kostnader, men det kan ses som den
forsakringspremie staten maste betala for att fa ner risk-
nivan. Om staten inte forlanger optiden nér skulden vaxer
eller forvantas véxa snabbt, kan langivarna dessutom borja
oroa sig for att finansieringsbehovet ska bli dvermaktigt.
Da stiger rantenivan, i varsta fall drastiskt. Foljaktligen kan
beslutet att forlanga upplaningen vara det mindre kost-
samma av tva kostsamma alternativ.

Riksgaldskontoret diskuterade dessa fragor i sitt
riktlinjeforslag till regeringen infor 2004. Slutsatsen blev
dock att de demografiska pafrestningarna lag sa langt
fram i tiden att det inte var aktuellt att redan nu aktualisera
en férlangning av skuldens 16ptid. | férslaget infér 2005
foreslog vi dessutom en férkortning av 16ptiden i den
nominella skulden, med hanvisning till att den samlade
risknivan gatt ner, bl.a. darfor att staten gett ut mer langa
realobligationer och minskat valutaskulden.



Samtidigt maste det understrykas att ju storre
avsteg fran 6verskottsmalet som gors under de narmaste
aren, desto storre blir riskerna i statsfinanserna och de-
sto tidigare ligger den tidpunkt d& det blir nddvandigt att
sanka risknivan i den utestdende statsskulden. Det leder i
sin tur till att kostnaderna for statsskulden stiger. Har finns
saledes en ond cirkel, dar dalig hushallning med statens
medel gor att rantorna tar en storre del av resurserna i an-
sprak. Pa sikt krymper det oundvikligen utrymmet for att
finansiera andra budgetutgifter.

Omvant finns det ocksa en god cirkel, dar lagre
skuld ger lagre skuldkostnader och starkare finanser. For
att starta en sadan positiv utveckling kan det racka att sta-
ten haller fast vid 6verskottsmalet som det ursprungligen
formulerades. Overskottsmalet avser hela den offentliga
sektorn: staten, kommunerna och alderspensionssyste-
met. Pensionssystemets inkomster och utgifter &r styrda
av fastlagda regler. For kommunerna finns ett balanskrav
och deras ekonomi &r hart pressad av nuvarande ata-
ganden. Foljaktligen &r det primért statens finansiella
sparande som maste forbattras om dverskottsmalet ska
kunna uppnas. Givet att malet satts upp av riksdagen ar
det ocksa rimligt att ansvaret for att det uppnas ligger dar.
Eftersom staten har ett underskott handlar det alltsad om
att minska statens negativa finansiella sparande.

Riksgaldskontoret har i olika sammanhang pekat
pa att det av flera skél vore andamalsenligt att satta upp
ett separat mal for statens finansiella sparande.? En enkel
referenspunkt vore exempelvis att statens finansiella spa-
rande ska vara noll i genomsnitt dver en konjunkturcykel.
Utdver att det samlade dverskottsmalet pa sa satt uppfylls
skulle det gora att statsskulden stannade pa ungefar nu-
varande niva i kronor och skulle minska matt som andel
av BNP. Eftersom staten har dtaganden som vaxer till foljd
av den demografiska omstaliningen, t.ex. for vard och
omsorg, har staten ett eget behov av att stérka sin finan-
siella stallning. Foljaktligen kan ett mal som avser hela
den offentliga sektorn vara otillrackligt, d&ven om pensions-
systemet hade ett sa stort 6verskott att tvaprocentsmalet
uppnaddes.

2 Se t.ex. Statsupplaning 2004:2.

SLUTSATS

Sverige har klarat av statsfinansiella problem tidigare, senast
efter krisen under forsta halften av 1990-talet. Den krisen
orsakades delvis av ofdrutsedda handelser och vaxte fram
under kort tid. Nu handlar det om effekterna av demogra-
fiska forlopp som &r ovedersagliga och stracker sig dver
flera decennier. Férdelen med detta &r att det finns tid att
forbereda ekonomin och statsfinanserna for de pafrest-
ningar som kommer. Forberedelserna kan ddremot inte
skjutas pa framtiden.

Lars Hoérngren, chefsekonom



VALUTASAKRING FOR STATLIGA

MYNDIGHETER

Statliga myndigheter har hittills haft begransade mojligheter att hantera valutafloden och valutarisker pa ett effektivt satt.
Detta medfor svarigheter for myndigheterna att planera och prognostisera medelsforbrukningen. Riksgaldskontoret erbjuder
numera myndigheterna valutasakring av betalningar i utlandsk valuta. Valutasakringar och dartill hérande valutaleveranser
ar led i Riksgaldskontorets arbete att framja en god kassahallning inom staten. Systemet bidrar &ven till effektivare hantering

och styrning av myndigheternas anslagsmedel.

MYNDIGHETERNAS VALUTARISKER

Genom att en myndighets anslag ar angivet i kronor skapar
valutabetalningar osakerhet om i vilken takt som anslags-
medlen forbrukas. Myndigheter som betalar (eller far betalt)
i utldndsk valuta har darfor stor nytta av att kunna valuta-
sadkra dessa betalningar. Valutasdkringen garanterar en viss
given valutakurs for ett givet belopp vid en given dag. D& vet
myndigheten alltsa exakt hur mycket den ska betala i kronor
trots att den verkliga betalningen sker i framtiden néar valuta-
kurserna kan ha andrats.

For myndigheten innebar det enklare planering,
mindre administration och allmant mindre resurser gar at
for att klara oplanerade och oftrutsedda situationer. Det
ger dven myndigheterna incitament att se éver hur man
genomfor sina valutabetalningar, vilka valutor man valjer
och hur man begrénsar valutariskerna nar avtal tecknas
med utldndska leverantorer.

Valutasakringen innebér att Riksgaldskontoret éver-
tar myndigheternas valutarisker och tillhandahaller eller tar
emot den utlandska valutan pa forfallodagen. Myndigheten
ingar ett terminskontrakt med Riksgaldskontoret och far dar-
med ett forutbestamt pris pa valutan for en viss given forfal-
lodag. Priset kan myndigheten anvanda i sitt budgetarbete.

Ett praktiskt exempel:

Anta att myndigheten X bestéller en vara (affarsdagen)
och darfor tecknar en bestalining pa 1 miljon euro att
betalas vid leverans (betalningsdagen). Pa affarsdagen ar
terminskursen pa euro for betalningsdagen 9,00 kronor.

VAD AR EN VALUTATERMIN?

En valutatermin &r ett bindande kontrakt mellan tva
parter om rétten och skyldigheten att vid en given
framtida tidpunkt kdpa respektive salja ett forutbe-
stamt belopp i valuta till ett forutbestamt pris.

Terminssakring innebar att betalningen kommer att uppga
till 9,0 miljoner kronor oavsett vad kursen pa betalningsda-
gen ar. Om myndigheten inte hade terminssékrat betalning-
en och kursen for euro uppgatt till 9,10 pa betalningsdagen
hade slutbetalningen i stéllet blivit 9,1 miljoner kronor.

Det ar vanligt att de pa forhand faststallda tidpunkter,
da betalning for bestallda varor eller tjanster ska ske, forand-
ras. Men valutaterminer ska alltid betalas vid sin fran borjan
faststallda tidpunkt. D& kan myndigheten komplettera den
ursprungliga valutaterminen med ytterligare terminskontrakt.

RIKSGALDSKONTORETS ROLL
Det finns tydliga stordriftsférdelar med en central statlig
valutaférsorining till myndigheter via Riksgaldskontoret.
Riksgaldskontoret &r en stor aktor pa valutamarknaderna
och kan kostnadseffektivt erbjuda myndigheterna nédvandig
valuta. De fldden som kommer fran myndigheternas ter-
minssakringar 1dggs samman med Riksgaldskontorets 6vriga
betalningsfléden i utlandsk valuta, vilket innebér att de kan
anvandas for att matcha aven t.ex. Riksgéldskontorets rante-
betalningar och amorteringar pa lan i utlandsk valuta.

Riksgéaldskontoret eliminerar daremot inte den va-
lutarisk som dvertas fran myndigheterna genom att gora
motsvarande terminsaffarer pd marknaden. Ett motiv for
detta &r att verksamheten syftar till att hjélpa enskilda myn-
digheter att hantera valutarisker som &r stora i forhallande
till dessa myndigheters anslag, men ar obetydliga i relation
till statens samlade valutarisker. Staten har en valutaskuld
till ett varde av ca 300 miljarder kronor. Att myndigheter har
valutabetalningar innebdr att statens reella valutaexponering
ar nagot storre an vad valutaskulden visar, men dkningen
ar marginell. Det finns darfor inte anledning for Riksgalds-
kontoret att ta p& sig (och staten) extra kostnader for att re-
ducera de valutarisker som rakar komma till var kdnnedom
genom att vi ingar terminsavtal med myndigheter.

Detta &r for dvrigt samma princip som Riksgélds-
kontoret sedan lange tillampar pa andra typer av inomstat-
liga transaktioner, t.ex. myndigheternas in- och utléning



hos Riksgaldskontoret. Det forhallandet att en myndighet
l&nar pa exempelvis tre ar for att finansiera en investering
paverkar inte Riksgaldskontorets upplaning fran parter utan-
for, dvs. de lan vi ger ut for att finansiera statsskulden.

Den underliggande principen kan sagas vara att
Riksgaldskontorets finansiering av statsskulden genom lan
fran tredje man inte bor paverkas av finansiella avtal inom
staten. Det ena handlar om att skéta statens balansrak-
ning, det andra om att erbjuda myndigheterna de finansiel-
la tjanster de behover for att kunna fullgéra sina egentliga
uppegifter, utan att behtva agna fér mycket uppmarksam-
het at finansiella risker och hur de ska hanteras.

TERMINSSAKRING | PRAKTIKEN
De praktiska transaktionerna i samband med ett termins-
kontrakt kan beskrivas med hjalp av nedanstaende figur.

Figur 1. MODELL FOR TERMINSSAKRING

RGK
Vid terminens forfall:
Likvid séatts in pa
Terminsaffar myndighetens
valutakonto
Myndighet Bank
Avtal Betalning
Leverantor

Allt borjar med att myndigheten ingér ett avtal med
en leverantdr, dar betalningen ska ske i utlandsk valuta.
Myndigheten tar bort sin valutarisk genom att i samband
med att avtalet ingas gora en terminsaffar med Riksgalds-
kontoret. Pa terminens forfallodag placerar Riksgalds-
kontoret valutan pa myndighetens valutakonto i bank. Vid
betalning sker 6verforing fran myndighetens valutakonto till
leveranttrens konto. Den faktiska hanteringen sker genom
kontodverforingar i banksystemet mellan myndighetens,
Riksgaldskontorets, bankernas och leverantdrernas konton.

Riksgaldskontoret erbjuder i férsta hand valutater-
miner i de valutor som ingdr i kontorets riktméarkesportfolj,
namligen euro, amerikanska dollar, schweizerfranc, brittis-
ka pund och japanska yen. Riksgaldskontoret har egna fl6-
den i dessa valutor, vilket innebar att kontoret kan matcha
myndigheternas floden mot andra fléden som kontoret har
och darmed reducera det totala antalet valutavaxlingar. De
administrativa fordelarna &r séledes storst i dessa valutor.

FRAGOR FOR STATLIGA MYNDIGHETER

ATT TA STALLNING TILL

For att forbéattra sin planering och sina anslagsprognoser
bor en myndighet analysera sina valutarisker. Ar valutabe-
talningarna vasentliga som andel av myndighetens totala
ut- och inbetalningar, kan myndigheten behoéva utveckla
en valutapolicy som en del av sin finanspolicy. Myndighe-
ten bor i detta sammanhang fundera pa féljande fragor:

e | vilka valutor ska kontrakt skrivas?

e | vilka fall ska betalningar i utldndska valutor termins-
sakras?

e Vid vilken tidpunkt ska terminssakring ske?

e Vilken |6ptid ska terminssakringen ha?

e Nar ska/bor kompletterande terminssakring ske?

For att en myndighet ska kunna terminssékra
floden i utlandsk valuta hos Riksgaldskontoret kravs ett till-
stand fran regeringen, antingen i myndighetens instruktion
eller i regleringsbrev. En myndighet som beddmer att den
behdver kunna gora valutaterminer bor séledes kontakta
det departement som ansvarar foér myndighetens verksam-
het. Dessutom behovs ett valutakonto varifran betalningen
till leverantdren ska ske. Ansdkan om att fa Gppna valuta-
konton gérs hos Riksgaldskontoret.

Mikael Bergman, Statens internbank



CASH FLOW AT RISK — ETT MATT PA
MARKNADSRISK FOR RANTEPROGNOSER

Cash Flow at Risk visar att vi kan vara 95 procents sdkra pa att rantebetalningarna inte kommer att 6verstiga var senaste
ranteprognos med mer an 3 miljarder kronor éver prognosperioden fr.o.m. april t.o.m. december 2005, till foljd av férandringar
i rantor, vaxelkurser och inflation. Detta ar 11 procent av ranteprognosen. Valutarisk bidrar med 65 procent av total risk.

Riksgéldskontoret har utvecklat en metod for att berdkna
marknadsrisk for vara ranteprognoser. Vi kallar detta matt
Cash Flow at Risk (CFaR). CFaR anger att rantebetalning-
arna inte forvantas 6verstiga ranteprognosen med mer

an ett visst belopp 6ver en given tidsperiod till foljd av
forandringar i rantor, vaxelkurser och inflation. Mattet visar
alltsa hur sarbara Riksgaldskontorets ranteprognoser ar for
marknadsrisk éver prognosperioden.

Marknadsrisken isoleras genom att vi haller lane-
behov och planerad finansieringsstrategi konstanta i be-
rakningarna. Risken berdknas analytiskt pa 95 procents
konfidensniva under antagande om normalfordelade
rorelser i rantor, vaxelkurser och inflation.

CFaR &r ett relativt kortsiktigt riskmatt eftersom
det bara tittar pa rantebetalningarna under den narmaste
prognosperioden. Det &r inget matt som vi anvander for
vara langsiktiga dvervaganden avseende duration och
skuldstruktur. Da tittar vi i stéllet pa skuldens langsiktiga
kostnader i termer av genomsnittlig emissionsranta och
dartill horande riskmatt. CFaR ska i forsta hand ses som
ett komplement till detta i det kortare perspektivet.

CFaR ar en vidareutveckling av Relativ Cost at Risk
(RCaR) som vi utvecklade under 2003 och publicerade i
Statsupplaning — prognos och analys 2004:1. De storsta
skillnaderna é&r dels det strikt kassaméssiga synsattet i
CFaR, samt att statsskuldens kassamaéssiga egenskaper
fran derivat inkluderas péa ett mer realistiskt satt.

CASH FLOW AT RISK MATER MARKNADSRISK FOR
FORVANTADE KASSAFLODEN
De ranteprognoser som RGK producerar avser faktiska
betalningar och ar darmed kassaflédesmassiga. De ar
baserade pa konstanta marknadspriser dver prognos-
perioden. Vi inkluderar alltsa inte ndgon specifik syn pa
hur rantor, vaxelkurser och inflation forvantas utvecklas.
Detta gor att det uppstar avvikelser fran ranteprognoserna
sa snart rantor, vaxelkurser och inflation avviker fran sina
konstanta prognosvarden.

For att skapa ett riskméatt som 6verensstammer
med réanteprognoserna kravs att det &r baserat péa ett

likvardigt kassamassigt synsatt och att tidsperioderna
stammer dverens. Med CFaR uppfyller vi bada dessa for-
utsattningar.

MARKNADSRISK ISOLERAS FRAN OVRIGA
PROGNOSRISKER
Den totala ranteprognosrisken kan indelas i tre delar:
Lanebehovsrisk + Strategirisk + Marknadsrisk
Lanebehovsrisken ar risken for att rantebetalning-
arna avviker fran prognos till foljd av forandrat lanebehov.
Strategirisken &r risken att rédntebetalningarna avviker
fran prognos till foljd av att lane-, amorterings- och skuld-
forvaltningsstrategi andras. Bada dessa risker ar internt
betingade och bortses ifran i CFaR-modellen, som endast
berdknar den externa marknadsrelaterade risken.

VARFOR BEHOVER VI CASH FLOW AT RISK?

Analogt med Relativ CaR ska CFaR i férsta hand ses som
ett enkelt och intuitivt satt att beskriva relativt kortsiktig
marknadsrisk. Beroende pé vilka beslut vi fattar kring
upplaning och skuldforvaltning paverkas vi i olika hog grad
av marknadsrisk. CFaR ger oss en kénsla for hur rénte-
prognoser kan variera till féljd av marknadsférandringar
samt vilka marknadsvariabler som har storst inflytande pa
avvikelser frdn prognostiserade rantor.

CFaR é&r alltfor kortsiktigt for att anvdnda i policy-
fragor av mer strategisk natur, dvs. fragor om statsskuldens
langsiktiga sammansattning, 16ptid etc. Som stod for
dessa typer av beslut anvander vi genomsnittlig emissions-
ranta tillsammans med relaterat riskméatt. Genomsnittlig
emissionsranta ar den ranta som skulden historiskt &r upp-
tagen till. Riskmattet ar variationer i denna ranta.

CFaR kan vara anvandbart i det taktiska perspek-
tivet, givet andra strategiska beslut. Det kan exempelvis
galla fragor om huren viss duration eller valutaférdelning
ska uppnas for att den kassamaéssiga risken ska minime-
ras. Olika upplanings- och skuldforvaltningsinstrument
har olika kassaméassiga egenskaper, vilket inverkar pa den
kortsiktiga marknadsrisken.



EXPONERINGAR OCH RISKFAKTORER

Forvantade rantebetalningar ar utsatta for ett stort antal
kéllor till marknadsrisk. | CFaR-modellen har vi renodlat
dessa till elva stycken. Malet har varit att skapa en enkel
och intuitiv modell som ger en sa bra approximation till
verkliga forhallanden som mojligt. Var uppfattning ar att de
elva riskfaktorerna ar ett minimum for att fanga in de va-
sentligaste delarna av den marknadsrisk vi ar utsatta for.

Marknadsrisken kan delas in i tre huvudkategorier
— ranterisk, inflationsrisk och valutarisk.

Rénterisk bestar i att svenska och utlandska rantor
ror sig at ett for oss ofdrdelaktigt hall vid emissioner och
aterkop av statsobligationer och statsskuldvaxlar, samt vid
ranteomséttningar pa swappar och den dagliga avveck-
lingen (mark-to-market) av obligationsfutures.

Stigande rantor ar negativt for oss vid emissioner
genom att emissionspriserna faller och vi far in mindre
pengar an férvantat for en given mangd obligationer. Det
omvanda galler vid aterkdp.

En stigande ranta ar dven negativt vid ranteom-
sattningar pa swappar dar vi nettobetalar rorlig ranta. Det
omvanda géller for salda obligationsfutures genom den
dagliga avvecklingsmekanismen. !

Inflationsrisk innebar att KPI stiger och leder till att
kupongbetalningar for realobligationer blir hdgre i nominel-
la termer. Det samma galler for forfallande realskuld, med-
an det omvanda galler vid emission av realobligationer.

Valutarisk uppkommer da kronan forsvagas genom
att kuponger, forfall och aterkop i skulden i utlandsk valuta
leder till htgre betalningar raknat i svenska kronor. Vi ar dven
kassamassigt exponerade mot rérelser i euron och euro-
relaterade valutor gentemot andra valutor, sdsom US dollar
och Yen. Denna effekt uppkommer genom den passiva
skuldforvaltningen i utldndsk valuta, dar vi kdper och séljer
utldndsk valuta pa termin for att uppratthalla riktmérkets
valutaandelar. En viss effekt kommer &ven fran forfallande
valutaswappar mellan andra valutor &n svenska kronor.

Tabell 1 visar schematiskt vilka riskfaktorer vi
anvander samt hur vi méater exponeringen mot dessa.
Exponeringen kan definieras som graden av utsatthet mot
rorelser i de olika riskfaktorerna, dvs. hur vi paverkas av
rorelser i réantor, valutakurser och inflation.

Ly nettoséljer utldndska obligationsfutures i stor omfattning for att uppna mal-
durationen i statsskulden i utldndsk valuta. | dessa kontrakt tjdnar vi pengar da
réntorna stiger (och futurespriserna faller) genom den dagliga avvecklingen.
Da korrelationen &r starkt positiv mellan foréndringar i svensk och utlandsk
obligationsrénta blir futuresportfolien en form av "hedge” mot risken for sti-
gande svensk obligationsrénta vid planerade emissioner.

En forenkling i CFaR-berdkningarna ér att vi endast
anvander en ranta eller valutakurs for varje exponering.
Det innebaér att vi antar att alla emissioner &r exponerade
mot rorelser i den specifika rantan och att alla valutaex-
poneringar &r mot kron- eller euroindex. Verkligheten ar
naturligtvis mer komplicerad, men vi anser att férenklingen
anda ger en god beskrivning av risken.

Vidare har vi anvant den réanta som sa nara som
mojligt motsvarar den genomsnittliga [6ptiden vid emis-
sion, samt de valutaforhallanden som bést motsvarar de
underliggande flodena. For valutarisk anvander vi tva offi-
ciella valutaindex, svenskt TCW-index och ECB euroindex.

Tabell 1. EXPONERINGAR OCH RISKFAKTORER | CFaR-MODELLEN
Riskfaktor

Exponering

SSVX — emission och forfall 6-méan SSVX-ranta

Statsobligationer — emission och aterkop ~ 5-arig svensk
statsobligationsranta

10-&rig svensk realranta
3-méan STIBOR

Realobligationer — emission och &aterkop

Ranteomsattningar pa rorliga kronben
i swappar

Ranterisk for obligationsfutures i euro 5-arig euro obligationsranta

Rénterisk for obligationsfutures i US dollar  5-arig amerikansk
obligationsranta

3-mén EURIBOR

Réanteomsattningar pé rorliga euroben
i swappar

Ranteomsattningar pa rorliga US 3-man USD LIBOR

dollarben i swappar

Realobligationer — emission, forfall, Svensk inflation (KPI)

aterkop och kuponger

Utlandska obligationer och swappar Svenskt kronindex (TCW)

— emission, forfall, dterkdp och kuponger

Kortsiktig euroexponering via passiv Euro-index (ECB euro index)

skuldférvaltning i utlandsk valuta.

VOLATILITET OCH KORRELATION

VARIERAR OVER TIDEN

Volatilitet i, och korrelation mellan, riskfaktorerna mats med
hjalp av manadsdata med start i januari 1994. For rantor
anvands absoluta férandringar och for valutaindex och KPI
anvands procentuella forandringar.2 M&nadsvolatilitet och
méanadskorrelation varierar éver tiden enligt en exponenti-
ellt viktad glidande medelvardesfunktion (EWMA). Vi har
anvant samma grundparametrar som RiskMetrics Group

2 Vi har valt absoluta férdndringar i réntor framfor forandringar i logaritmerade
réntor. Detta beror pé att rénteexponering kopplas till réntevolatilitet via
genomsnittlig rénterisk (dollar duration) som méter exponering mot en given
absolut féréndring i réntan.



anvander for att skatta ménadsdata i sina officiella data-
serier. EWMA kan definieras som en forenklad GARCH(1,1)-
process utan mean reversion.

Figur 1 visar volatilitetsutvecklingen for den 5-ariga
svenska obligationsrantan och TCW-index enligt var
EWMA-modell.

Figur 1. VOLATILITETSUTVECKLING FOR DEN 5-ARIGA SVENSKA
OBLIGATIONSRANTAN OCH TCW-INDEX

TCW, % 5-arig obligation, %
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0,5 0,15
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= TCW EWMA (man) 5-arig obligation EWMA (mén)

Volatiliteten i bade den svenska kronan och den svenska 5-ariga obligationsrantan
har minskat sedan 1995. Enligt modellen &r vi nu i ett lage med historiskt lag risk
for bdda dessa marknader.

Beraknade volatiliteter och korrelationer enligt
EWMA-modellen presenteras i en korrelationsmatris som
anvands for att tillsammans med berdknade exponeringar
berdkna ett manadsvéarde for CFaR. Detta manadsvéarde
skalas sedan upp till tidsperioden for ranteprognosen
genom s.k. "roten-ur-tiden”-approximation. 3

CASH FLOW AT RISK BYGGER PA
NORMALFORDELNING

CFaR ar ett statistiskt riskmatt. Vi antar att alla exponeringar
som paverkar ranteprognosen ar en linjar kombination av
normalférdelade variabler. Detta betyder att hela kombi-
nationen, dvs. ranteprognosen, ar normalférdelad. Vi kan
darfor rékna ut CFaR som 1,65 multiplicerat med prognos-
periodens standardavvikelse (volatilitet) for rantebetalning-
arna, dar 1,65 motsvarar 95 procents konfidensniva for en
normalférdelning.

3 Ménadsvolatilitet skalas tradiitionellt till langre perioder genom att multiplicera
med roten ur antal manader i perioden. Denna transformering bygger pa att
volatilitet for samtliga manader &r konstant och oberoende éver tiden. EWMA-
modellen bygger pa att manadsvolatilitet varierar fran manad till manad och
att den inte &r oberoende av tidigare observationer. Strikt statistiskt star dérfor
EWMA i konflikt med antagandena bakom "roten-ur-tiden”-approximationen.
Det &r trots detta en vanlig férenkling som anvénds i praktiken. | vdr modell
skalas manadsvolatilitet till rénteprognosens tidsperiod genom att multiplicera
med roten ur antal manader i halva perioden. Detta beror pa att vi antar att
alla férvantade réntefloden realiseras kontinuerligt 6ver prognosperioden.

Berakningarna ger oss mojligheten att séga att vi
ar 95 procents sdkra pa att rantebetalningarna inte kom-
mer att dverstiga rénteprognosen med mer an CFaR 6ver
prognosperioden. Vi kan ocksa satta CFaR i relation till
ranteprognosen. Detta ger oss en uppfattning om hur stora
fluktuationer som ar att forvanta utifrdn marknadsrorelser
relativt storleken pa forvantade rantebetalningar. Detta kan
aven fungera som ett standardiserat matt for jamforelse
dver prognosperioder med olika langd.

Figur 2. SANNOLIKHETSFORDELNING

Rénteprognos + CFaR = 95%
sdkerhet att réntebetalningarna
inte éverstiger denna niva till foljd
av marknadsrorelser

Férvéntat vérde
= rédnteprognos

. CFaR Rante-

betalningar

Vi &r 95 procent sékra pa att réntebetalningarna inte kommer att éverstiga
rdnteprognosen med mer dn Cash Flow at Risk dver prognosperioden

RESULTAT OCH ANALYS - CFaR OCH
INCREMENTAL CFaR
Var senaste CFaR-berdkning visar att vi kan vara 95 pro-
cents sakra pa att rantebetalningarna inte kommer att
dverstiga var ranteprognos med mer &n 3 miljarder kronor
for perioden fr.o.m. april t.o.m. december 2005 till féljd av
forandringar i réntor, vaxelkurser och inflation. Detta &r 11
procent av ranteprognosen.

Den forsta gangen vi rdknade fram CFaR for 2005
var i november 2004. Sedan dess gor vi nya berakningar
varje manad. Figur 3 visar utvecklingen for CFaR och CFaR

Figur 3. CFaR, OKTOBER 2004 — APRIL 2005
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CFaR @= CFaR i % av ranteprognosen

CFaR har fallit under perioden t.o.m. april 2005 till foljd av successivt kortare
prognosperiod. CFaR relativt ranteprognos har varit stabilare vid 10-15 procent.



relativt ranteprognos. Som framgar av figuren har CFaR
fallit under perioden. Detta beror pa att prognosperioden
har blivit successivt kortare vid varje ny manadsberakning,
eftersom slutdatum hela tiden har varit 12 december 2005.

Av figur 3 framgér dven att CFaR relativt ranteprog-
nosen &r stabilare &n CFaR &ver hela berakningsperioden
fr.o.m. november 2004. Detta beror pa att bAde CFaR och
ranteprognosen har minskat under den successivt kortare
perioden.

Forst vid berakningen i juni 2005 kommer peri-
odlangden att forlangas till 18 ménader i samband med
publicering av lanebehovsprognos och finansiering t.o.m.
december 2006. Detta kommer att leda till en hogre CFaR
i diagrammet. CFaR relativt ranteprognosen férvantas
dock fortfarande vara stabil vid 10-15 procent.

CFaR ger ett aggregerat absolut varde pa kassa-
flodesrisk dver prognosperioden. For att ytterligare belysa
denna risk kan man berékna s.k. Incremental CFaR
(I-CFaR) for respektive riskfaktor. Detta innebar att risken
kan dekomponeras s& att man ser det enskilda bidraget
for respektive riskfaktor. 4

En berakning av I-CFaR for prognosperioden ger
féljande resultat:

Tabell 2. INCREMENTAL CFaR GER ANALYS AV RISKKONCENTRATION

Kalla till risk |-CFaR (%)  I-CFaR (mdr kr)
Valutaeffekter (TCW och euroindex) 65 19
Séalda utlandska obligationsfutures 21 0,3
Nominella svenska statsobligationer 10 0,6
Summa 96 2,8

Av tabell 2 framgar att valutaeffekter bidrar med
65 procent av CFaR. Detta ar den dominerande kéllan till
kassa-massig risk. Risken bestar av saval kronans som
eurons rorelser mot andra valutor. Efter valutarisken foljer
den svenska och utlandska obligationsréanterisken pa totalt
31 procent.

Séalda obligationsfutures minskar den totala expo-
neringen mot rorelser i positivt korrelerade svenska och
utldndska obligationsréntor. Total CFaR hade varit nagot
hogre om dessa inte ingatt i portfoljen. Betydelsen av den
motgaende effekten fran utlandska obligationsfutures 6kar
om valutariskens dominans minskar.

4 Incremental CFaR ér resultatet av att man deriverar total CFaR med avseende
pa respektive riskfaktor, dvs. man berdknar hur mycket CFaR fordndras givet
en marginell férdndring i exponering mot en given riskfaktor.

SCENARIOANALYS KOMPLETTERAR CFaR

CFaR bygger pa antagande om normalférdelade manads-
forandringar i riskfaktorerna. Dessutom skar vi normal-
fordelningen vid 95-procentsnivan, vilket uteldmnar fem
procent av fordelningen. | verkligheten finns alltid en risk
att vi observerar bade storre, och ett storre antal, extrema
rérelser an vad som impliceras av normalférdelningen. For
att ta hansyn till detta kan CFaR-berékningen kompletteras
med subjektiva antaganden om extrema marknadsrorelser
med hjélp av scenarioanalys.

Vi har tagit fram ett extremscenario for korta rantor,
l&nga rantor, inflation och valutakurs. Scenarioanalysen
utférs utan antagande om specifika volatilitets- och korre-
lationsforhallanden, dvs. korrelationsmatrisen ersétts med
antagna férandringar i riskfaktorerna som kopplas till de
redan givna exponeringarna.

Foéljande scenario anvands:

e Alla korta rantor upp med 3 procentenheter
e Alla l&nga réntor upp med 2 procentenheter
e |nflation upp med 1 procentenhet

e Kron- och euroférsvagning med 10 procent

Tabell 3. SCENARIOANALYS KOMPLETTERAR CFaR

Scenario Effekt (%) Effekt (mdr kr)
Korta réntor upp 3%-enheter 84 5,6
Langa rantor upp 2%-enheter -16 -1,1
Inflation upp 1%-enhet - -
Kron/euroférsvagning med 10% 32 2,1
Summa 100 6,7

Av tabell 3 framgar att scenarioanalys kan ge andra
resultat &n den strikt statistiskt betingade CFaR-berdkning-
en. Effekten fran chocken i korta rantan dominerar nu den
totala risken, medan CFaR-berdkningen visade att valuta-
risken var dominerande och att obligationsrantan var den
nast storsta riskfaktorn (se tabell 2). Férutom den storre
chocken i korta rantor férklaras detta av att statistiska vola-
tiliteter och korrelationer satts ur spel.

Den motgaende prisrisken mellan svensk obliga-
tionsupplaning och sélda utlandska obligationsfutures blir
en stark hedgning av obligationsréanterisk vid det extrema
rantescenariot. Vinsten i salda futures ar storre an forlus-
ten vid obligationsemissioner. Detta tillsammans med att
valutarisk inte tilldts dominera statistiskt leder till att kort-
ranterisken vid statsskuldvaxelupplaning och ranteomsatt-
ningar pa swappar blir mer betydelsefull for total risk.

Martin Lanzarotti, analytiker
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NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,
UTESTAENDE VOLYMER, 31 MAJ 2005

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2005-06-08 2005-06-15 2005-06-20
2007-08-15 8,00 1037 74898 2005-06-22 2005-06-29 2005-07-04
2008-05-05 6,50 1040 54783 2005-07-27 2005-08-03 2005-08-08
2009-01-28 5,00 1043 71589 2005-08-10 2005-08-17 2005-08-22
2009-12-01 4,00 1048 49989 2005-08-24 2005-08-31 2005-09-05
2011-03-15 525 1045 49532 2005-09-07 2005-09-14 2005-09-19
2012-10-08 5,50 1046 44695 2005-09-21 2005-09-28 2005-10-03
2014-05-05 6,75 1041 69772 2005-10-05 2005-10-12 2005-10-17
2015-08-12 4,50 1049 47982 2005-10-19 2005-10-26 2005-10-31
2020-12-01 5,00 1047 36702 2005-11-02 2005-11-09 2005-11-14
Summa benchmarks 498945 2005-11-16 2005-11-23 2005-11-28
Icke Benchmarks 40505 2005-11-30 2005-12-07 2005-12-12
STATSSKULDVAXLAR, )
UTESTAENDE VOLYMER, 31 MAJ 2005 STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2005-06-15 74338 2005-06-01 2005-06-08 2005-06-10
2005-07-20 20035 2005-06-15 2005-06-22 2005-06-24
2005-08-17 15048 2005-06-29 2005-07-06 2005-07-08
2005-09-21 60013 2005-07-20 2005-07-27 2005-07-29
2005-12-21 43 765 2005-08-03 2005-08-10 2005-08-12
2006-03-15 33788 2005-08-17 2005-08-24 2005-08-26
2006-06-21 21 289 2005-08-31 2005-09-07 2005-09-09
2006-09-20 21 280 2005-09-14 2005-09-21 2005-09-23
Summa statsskuldvaxlar 289 556 2005-09-28 2005-10-05 2005-10-07
2005-10-12 2005-10-19 2005-10-21
2005-10-26 2005-11-02 2005-11-04
REALA STATSOBLIGATIONER, 2005-11-09 2005-11-16 2005-11-18
UTESTAENDE VOLYMER, 31 MAJ 2005 2005-11-23 2005-11-30 2005-12-02
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2005-12-07 2005-12-14 2005-12-16
2008-12-01 4,00 3101 34 847
2014-04-01 - 3001 18887
2015-12-01 3,50 3105 62 580 REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
2020-12-01 4,00 3102 38219 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2028-12-01 3,50 3103 3
2028.12.01 350 3104 1917 2005-08-18 2005-08-25 2005-08-30
Summa realobligationer 196 454 2008-09-01 2005-09-08 2005-09-13
2005-09-15 2005-09-22 2005-09-27
2005-09-29 2005-10-06 2005-10-11
2005-10-13 2005-10-20 2005-10-25
KREDITBETYG
2005-10-27 2005-11-03 2005-11-08
Kronskuld Valutaskuld 2005-11-10 2005-11-17 2005-11-22
Moody’s Aaa Aaa 2005-11-24 2005-12-01 2005-12-06
Standard & Poor’s AAA AAA 2005-12-08 2005-12-15 2005-12-20




RIKSGALDSKONTORET
STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2005:2

FORFALLOPROFIL, NOMINELLA OBLIGATIONER
SKULDSAMMANSATTNING OCH REALOBLIGATIONER
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VALUTASKULDENS FORDELNING PER
VALUTA EFTER DERIVATTRANSAKTIONER 31 maj 2005 FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 31 maj 2005
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AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER
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Utbud och efterfragan 2003 2004 2005 2006
BNP! 1,5 35 3,0 29
Import av varor och tjanster 4,9 6,7 8,0 6,9
Hushéllens konsumtionsutgifter 1,5 1,8 2,6 3,1
Offentliga konsumtionsutgifter 0,8 0,3 11 0,4
Fasta bruttoinvesteringar -1,5 51 76 6,7
Lagerinvesteringar 0,4 -0,3 0,2 0,0
Export 5,0 10,2 6,7 6,1
Andra indikatorer Mar-05 Apr-05 2003 2004 2005 2006
KPlI, arlig forandring 0,3 1,3 0,3 0,7 2,6
Arbetsloshet 58 4,9 5,5 51 4,6
Bytesbalans 9,0 59 7,8 6,9 6,3
L 2 438 mdkr (2003 &rs referenspriser).
Kélla: SCB, Riksbanken
Prognoser: Konjunkturinstitutet
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 08-70099 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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