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HALVERAT LANEBEHOV

Riksgaldskontorets nya prognos for statens lanebehov innebar en kraftig nedrevidering for saval
2005 som 2006 jamfort med var junirapport. Bedomningen for 2005 ar ett lanebehov pa 10
miljarder kronor jamfort med 31 miljarder i juni. Lanebehovet 2006 berdknas nu bli 26 miljarder
kronor mot 41 miljarder i juni.

Huvudforklaringen till forbattringen for innevarande ar ar storre skatteinkomster &n beraknat.
Foéretagen har under sommaren och borjan av hosten fortsatt att betala in mer skatt an vi raknat
med. Troligtvis har vi underskattat féretagens vinster for 2004 och 2005. Aven momsbetalning-
arna har varit storre an beréknat, vilket skulle kunna bero pa hogre investeringar hos foretagen.

Den forbattrade vinstutvecklingen 2005 far effekt aven 2006, vilket &r det framsta skalet till att vi
reviderar ned lanebehovet for nasta ar. En annan forklaring ar att vi raknar med nagot hogre skatte-
intékter an tidigare till foljd av att féretagen vantas satta av mindre pengar i periodiseringsfonder
eftersom dessa belagts med ranta.

Det kraftigt minskade lanebehovet for 2005 har kunnat konstateras i de faktiska betalningsflédena,
medan prognosen for 2006 ar mer oséker. Det ar darfor viktigt att inte inteckna den forbéattring av
l&nebehovet som forutses for nasta ar.

For upplaningen innebér det minskade lanebehovet framfor allt att den hojning av volymen vid
obligationsemissionerna fran tva till tre miljarder kronor som aviserats till arsskiftet kommer att
senarelaggas till juni 2006.

| rapporten presenteras ocksa tva artiklar som tar upp aktuella fragestaliningar inom Riksgélds-
kontorets verksamhetsomraden. Den forsta artikeln sammanfattar vart forslag till riktlinjer for
statsskuldens forvaltning 2006 som vi lamnade till regeringen i september. Den andra artikeln
presenterar var prognosverksamhet och de metoder vi anvander for att géra prognoser pa lane-
behovet.

Riktlinjeforslaget Gverensstammer i allt vasentligt med de riktlinjer som géller for innevarande ar.
Skuldens l6ptid foreslas vara oféréandrad eftersom den grundlaggande bedémning som lag bakom
forra arets beslut om en forkortning av 16ptiden fortfarande &r giltig. De direkta kostnaderna for
kort upplaning ar lagre an for lang upplaning.

For att fa ett mera andamalsenligt styrmétt foreslas att skuldens loptid ska anges som rantebind-
ningstid i stallet for duration. Det innebér att andrade marknadsrantor inte paverkar styrmattet och
darfor inte heller leder till ndgon forandring av laneplaneringen. Det innebaér i sin tur att Idneplane-
ringen blir mer férutségbar och att Riksgaldskontoret kan undvika onédiga transaktionskostnader
for att ligga réatt i loptidsmattet.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektor
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STATENS LANEBEHOV

Riksgéldskontorets prognos for 2005 pekar pa ett lanebehov p& 10 miljarder kronor. Det &r 21 miljarder kronor mindre &n
i juniprognosen. For 2006 6kar lanebehovet med 16 miljarder kronor till 26 miljarder kronor, trots en fortsatt forhallandevis
god tillvaxt. Det beror i huvudsak pa okade utgifter i kombination med att skatteintékterna inte 6kar i motsvarande takt.

Figur 1. STATENS LANEBEHOV 1995-2006
Miljarder kronor
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ARSPROGNOSEN FOR 2005

Riksgaldskontorets reviderade prognos for 2005 pekar pa
ett Idnebehov pa 10 miljarder kronor. Det &r 21 miljarder
kronor lagre an i juniprognosen.

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

Prognos Prognos

2004 2005 2006

Primart lanebehov -2 -24 -17
Réntor pa statsskulden 53 34 43
Lanebehov, netto 51 10 26
Skuldkorrigeringar -14 23 0
Omvardering valutalan -9 20 0
Kortfristiga placeringar -8 6 0
Statsskuldens férandring 29 39 26
Statsskulden vid arets slut 1 257 1296 1322

Det priméra lanebehovet (alla statens betalningar
exklusive rantor pa statsskulden) revideras ned med 21
miljarder kronor jamfért med juniprognosen. Den nya
prognosen pekar darmed pa ett dverskott pa 24 miljarder
kronor. Nedrevideringen forklaras av 6kade skatteinbetal-
ningar pa ca 13 miljarder kronor, storre tullinkomster pa ca
2,5 miljarder, mindre utbetalningar fran nagra olika myn-
digheter pa ca 3,5 miljarder kronor samt ca 2 miljarder
kronor lagre utlaning till statliga myndigheter och bolag.

| juni justerade vi ned var arsprognos med ca 7 miljar-
der kronor. Vi betraktade da de storre inbetalningarna under
varen som tillfalliga och att de inte skulle komma att paverka
resten av aret i nagon storre utstrackning. Bedomningen att
det var frdga om tillfalliga betalningar var i stort sett riktig.

Under de senaste manaderna har dock skattein-
betalningarna varit betydligt storre &n vantat och det finns
tecken som tyder pa att detta ar av mer varaktig karaktar.
Foretagen har fortsatt att betala in mer skatt &n berédknat,
men till skillnad fran de stora inbetalningarna i varas, som
huvudsakligen var en effekt av uppldsta periodiseringsfon-
der, verkar de hogre foretagsskatterna nu snarare vara en
folid av hogre vinster. Aven momsinbetalningarna har varit
storre an beraknat vilket skulle kunna bero pa hogre inves-
teringar hos foretagen.

Det ar fortfarande osékert hur stor del av prognos-
forandringen i &r som kan hanforas till tillfalliga effekter res-
pektive vad som kan vara ett nivaskifte pa grund av béattre
utveckling i foretagssektorn. Det prelimindra taxeringsutfal-
let avseende inkomstaret 2004 indikerar att foretagsvin-
sterna blev stérre an tidigare berdknat. En del av de hoga
inbetalningarna av foretagsskatt i ar kan hanforas till de
storre vinsterna forra aret och en del beror pa upplosta pe-
riodiseringsfonder. For i &r tror vi att storre delen av de extra
skatteinbetalningar som ska goras med anledning av terfo-
ringar fran periodiseringsfonder avseende tidigare inkomstar
redan betalats in. Vi kan dock inte redovisa storleken pa
respektive effekt, eftersom det manadsvisa utfallet bara
visar den totala inbetalningen av féretagsskatt. Vi kommer
dock att kunna gora en sékrare beddmning nar den slutliga
taxeringen avseende 2004 ar klar i december i ar.

Riksgaldskontorets nettoutlaning till statliga myndig-
heter, affarsverk och statliga bolag beraknas uppga till 21
miljarder kronor, vilket &r 2 miljarder lagre an foregaende
prognos. Det forklaras av att utlaningen beraknas bli min-
dre till forsvaret, CSN och vissa infrastrukturinvesteringar.
| prognosen har vi tagit hansyn till att nettoutlaningen
kommer att 6ka med 7 miljarder kronor pa grund av att
Riksgaldskontoret kommer att ta dver forfallande 1an fran
Stockholmsleder AB och Géteborgsleder AB som dessa
har tagit upp med statlig garanti. Riksgaldskontoret tar dven
dver ytterligare 1an pa 5 miljarder kronor, men lanebehovet
paverkas forst nar 1anen forfaller, vilket sker efter 2006.
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Réntebetalningarna for 2005 beraknas bli 34 mil-
jarder kronor, vilket ar oforandrat jamfort med foregdende
prognos.

ARSPROGNOSEN FOR 2006

Lanebehovet for 2006 beradknas bli 26 miljarder kronor.
Det ar 15 miljarder kronor lagre an den prognos vi gjorde

i juni. Nedrevideringen beror i huvudsak pa att skatterna
berdknas bli hogre. De skattesankningar samt en del av de
6kade utgifter som annonserades i budgetpropositionen
leder inte till ndgra storre revideringar eftersom dessa redan
var inrdknade i var prognos i juni.

Det priméra lanebehovet (alla statens betalningar
exklusive rantor pa statsskulden) beraknas visa ett éver-
skott pa 17 miljarder kronor. Jamfért med prognosen i juni
ar det en forbattring med 18 miljarder for statens finanser.

Den svenska konjunkturbilden ser ndgot battre
ut an den som radde i juni manad nér vi gjorde var forra
prognos. Det finns bl.a. tecken pé en liten forbattring pa
arbetsmarknaden. Det ar dock inte ndgot som namnvart
paverkar var prognos pa lanebehovet for nésta ar efter-
som dessa forandringar inte &r sa stora. Var bedémning
av I6nesummeutvecklingen ar darfor i princip oférandrad
sedan i juni, &ven om riskerna for en sémre utveckling har
minskat.

Nedrevideringen forklaras framfor allt av att vi har
antagit storre skatteintdkter fran foretag. Vi raknar med att
den hogre nivan i foretagens vinster under 2005 héller i
sig dven 2006, samtidigt som vi reviderar upp effekten av
rantebelaggningen av periodiseringsfonderna. Den stora
skillnaden jamfoért med juni nar det galler periodiserings-
fonderna ar att nya avséttningar till periodiseringsfonder
nu beraknas bli lagre. Det leder till att den faktiska skatten
som betalas in varje manad okar.

Prognosen for foretagsskatterna &r ovanligt osaker.
Vi vet inte hur stor del av 6kningen 2005 som beror pa
andrade regler for periodiseringsfonder och hur mycket som
beror pa storre vinster i foretagen. Det gor att utvecklingen
for 2006 ar svarbedomd. Vi raknar med att effekten av ater-
foringar blir lagre 2006 an 2005, vilket leder till Iagre extra
skatteinbetalningar. Samtidigt antar vi att avsattningarna till
nya periodiseringsfonder minskar under 2006, vilket i sin
tur leder till 6kade skatteinbetalningar. Sammantaget leder
de minskade avsattningarna under 2006 till att vi reviderat
upp foretagsskatterna jamfort med i juni. Effekten av de
andrade reglerna for periodiseringsfonderna vantas dock bli
mindre 2006 an 2005.

Forutom tkade foretagsskatter beréknas aven
tullinkomsterna bli stérre. Tullinkomsterna styrs av import-
utvecklingen genom var handel med lander utanfor EU.
Enligt Konjunkturinstitutet (K1) drivs importutvecklingen
i hogre grad av inhemsk efterfragan an tidigare. Den allt
hogre dkningstakten i investeringar och dven en starkare
privat konsumtion leder till 6kad import.

Utbetalningarna till kommunerna har reviderats ned
jamfort med i juni. | september 2005 faststalldes de kom-
munala upprakningsfaktorer som bestammer storleken pa
forskottsutbetalningen till kommunerna 2006 och de blev
lagre &n vi raknat med. Upprékningsfaktorerna speglar 16-
nesummeutvecklingen och den kan naturligtvis komma att
avvika under 2006 fran den faststéllda uppréakningsfaktorn.
Darfor regleras utbetalningarna till kommunerna med tva
ars efterslapning, nar Io6nesummeutvecklingen for avsett
ar ar faststalld. Om kommunerna exempelvis far for lite
pengar i forskott 2006, kommer de att kompenseras for
detta genom en positiv slutreglering 2008.

En jamforelse mellan 2005 och 2006 visar att lane-
behovet 6kar med 16 miljarder kronor trots en relativt stark
konjunktur. Det beror i huvudsak pa 6kade utgifter i kombi-
nation med att skatteintékterna inte dkar i motsvarande takt.
Utgifterna under utgiftstaket, exklusive alderspensions-
systemet, 6kar med ca 30 miljarder kronor mellan aren. Det
motsvarar en okningstakt pa drygt 4 procent. Framfor allt ar
det utgifter till transfereringar som 6kar, darefter till bistand
och universitet och hégskolor. Transfereringarna 6kar bland
annat till foljd av forslag i budgetpropositionen om héjda
inkomsttak i sjuk- och foraldraférsakringen samt hojda
barnbidrag.

Skatteintakterna okar ocksa mellan &ren framst
genom att skattebaserna blir storre ndr ekonomin vaxer.
Men skattesankningar och dven jobbsatsningar, som be-
talas 6ver statsbudgetens inkomstsida, gor att 6kningen
i skatteintakterna inte fullt ut kompenserar for de dkade
utgifterna. Storre delen av de skattesankningar som
presenteras i budgetpropositionen, framfor allt det sista
steget i inkomstskattereformen, raknade vi med redan i
juniprognosen. Darutover innehaller lanebehovet 2005
intakter som kan betraktas som tillfélliga och darfor inte
kommer ater 2006.

Riksgéldskontorets nettoutlaning till statliga myn-
digheter, affarsverk och statliga bolag beréknas uppga till
15 miljarder kronor 2006, vilket ar oféréandrat jamfort med
foregdende prognos.

Réntebetalningarna beraknas bli 43 miljarder kronor.
Det &r 3 miljarder mer &n i foregdende prognos. Okningen



forklaras av att réntebetalningarna i utldndsk valuta och
kursforlusterna i upplaningen i svenska kronor beraknas bli
storre. Okningen mellan dren pé 9 miljarder kronor férklaras
framst av att valutakursvinsterna 2005 pa 10 miljarder kro-
nor vands till en forlust pa 3 miljarder kronor 2006. De laga
rantenivaerna slar dock successivt igenom pa skulden och
ger lagre I16pande rantebetalningar framfor allt i svenska kro-
nor. Det gor att rantebetalningarna trots uppgangen mellan
aren anda ligger pa en relativt lag niva.

JAMFORELSER

Statens finansiella sparande

Vi redovisar fran och med den héar rapporten en prognos
pa statens finansiella sparande. Syftet ar att kunna analy-
sera statens ekonomi Gver tiden pa ett béattre satt. For det
l&mpar sig det finansiella sparandet battre an budgetsal-
dot. For att forenkla framstaliningen talar vi har om budget-
saldot istéllet for lanebehovet, vilket &r samma sak forutom
att det har omvant tecken.

Vad ar skillnaden mellan statens budgetsaldo och
statens finansiella sparande? For det forsta ar budgetsal-
dot kassamassigt och bygger pa faktiska betalningar. | det
finansiella sparandet periodiseras intakter och utgifter. Det
innebar att betalningarna "bokférs” i den perioden som de
avser och inte i den period som de betalas. De viktigaste
omraden dar det far effekter ar pa statsskuldsrantor (kost-
nadsmassiga rantor anvands) och pa skatter (skatterna

RIKSGALDSKONTO
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hanfors till ratt inkomstar). Men dven péa utgiftssidan far
det effekter; exempelvis far de forskjutningar av betal-
ningar som gjorts dver arsskiften for att klara utgiftstaket
ingen effekt pa det finansiella sparandet eftersom de laggs
tillbaka i ratt period.

For det andra bygger det finansiella sparandet pa
férandring i statens nettoférmoégenhetsstalining. Det inne-
bar att forsaljningar och kop av finansiella tillgangar inte
paverkar det finansiella sparandet eftersom dessa handel-
ser endast innebar en omfordelning mellan olika tillgadngs-
slag (fran t.ex. aktier till kontanter). Exempel ar forsaljning
av aktier och extra utdelningar fran Riksbanken som pé-
verkar budgetsaldot men inte det finansiella sparandet. Ett
annat exempel ar statens utlaning till CSN. Har far staten
en lika stor fordran pa en extern part (studenterna).

Reglerna for att berdkna det finansiella sparandet
foljer internationell standard, som aterfinns i ENS 95 (Eu-
ropeiska Nationalrakenskapssystemet). Regeringens dver-
skottsmal pa 2 procent av BNP per ar i genomsnitt dver en
konjunkturcykel ar formulerat i finansiellt sparande. Malet
géller for hela den offentliga sektorn, som férutom staten
bestar av kommunsektorn och alderspensionssystemet.
Det finns inget direkt uttalat mal for statens finansiella
sparande, men indirekt gar det att rékna fram att det ar ca
noll procent. Kommunerna ska visa nollresultat och alders-
pensionssystemet visar for narvarande ett stabilt 6verskott
pa ca 2 procent per ar, vilket ger att statens finansiella
sparande ocksa ska vara i balans for att mélet ska uppnas.

Pa de omraden dar prognosen for Idnebehovet kraver
makroekonomiska bedémningar utgar Riksgéldskontoret
fran Konjunkturinstitutets (KI) makrobild. | den hér prog-
nosen utgar vi fran den makroprognos som Kl presente-
rade i Lonebildningsrapporten den 13 oktober 2005.

Kl raknar med att BNP vaxer med 2,5 procent
i ar och 3,2 procent 2006. Konjunkturbilden ser nagot
ljusare ut an vid vart forra prognostillfélle i juni manad.
Arbetsmarknaden &r dock fortfarande svag, dven om
det finns vissa tecken pa en forbattring. Tillvaxten
drivs framforallt av investeringar och privat konsumtion
till skillnad fran 2004 da exporten var den starkaste
tillvaxtmotorn. Konsumtion och investeringar ar mer
gynnsamt for ldnebehovet an export. Aven om det ser

PROGNOSFORUTSATTNINGAR

battre ut i svensk ekonomi finns det pa sikt risker i den
internationella konjunkturutvecklingen, vilka givetvis
kan fa aterverkningar pa svensk ekonomi.

Riksgéldskontoret gor en forsiktigare prognos
for Ionesummans dkningstakt an Kl. Lonesumman
ar den viktigaste skattebasen och vi beddmer att den
kommer att véxa med ca 3,5 procent 2005 och med
nagot éver 4 procent 2006.

Riksgéldskontorets prognos for rantebetalning-
arna pa statsskulden grundas pa de rantor och vaxel-
kurser som rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum
for den aktuella prognosen var den 12 oktober 2005.
Vi har &ven vagt in utfallet for Idnebehovet till och med
den 12 oktober 2005.
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Tabell 2. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2002-2006,
MILJARDER KRONOR

Tabell 3. JAMFORELSE MELLAN LANEBEHOVSPROGNOSER,
MILJARDER KRONOR

Prognos  Prognos RGK Regeringen Kl ESV
2002 2003 2004 2005 2006 05 06 05 06 05 06 05 06
Budgetsaldo 4 47 51 -10 -26 Primért lanebehov 24 -17 -7 -6 3 1 -13 1
Justeringsposter _48 4 57 -9 6 Rantor pa statsskulden 34 43 35 43 34 46 35 42
Inleverans riksbanken -20 0 0 0 0 Lanebehov 10 26 28 37 37 47 22 43
Forsaljning av aktiebolag 0 0 0 -7/ -5 Lanebehov med RGK-rantor
Overforing frdn APfonden -9 -13 -4 -2 0 och férséliningsinkomster 10 26 26 47 36 44 21 43
Utlaning, aterbetalning netto 7 10 15 15 15
Kurs- och valutaférluster 11 8 19 -3 11
Periodiseringar, 6vrigt =37 -1 -3 -13 -14
Finansiellt sparande 44 43 23 -19 -20 MANADSPROGNOSER

Jamférelser med andra lanebehovsprognoser
Riksgaldskontorets prognos for innevarande ar pekar pa
ett Idnebehov pa 10 miljarder kronor, vilket dr 18 miljarder
kronor mindre &n regeringens berékning i budgetproposi-
tionen. Ekonomistyrningsverket (ESV) och Kl réknar med
ett ldnebehov pa 22 respektive 37 miljarder kronor.

Skillnaderna i lanebehov forklaras sannolikt till stor
del av att utvecklingen i det priméra lanebehovet under de
senaste manaderna varit betydligt lagre an de flesta raknat
med. Detta har vi nu tagit hansyn till i var prognos, men
ESV och regeringen redovisade sina prognoser for statens
l&nebehov i september och Kl i augusti.

Vi bedomer att nivaskiftet i lanebehovet kommer
att besta nasta ar, vilket leder till att vi aven for 2006 rak-
nar med ett betydligt lagre lanebehov jamfort med dvriga
prognosmakare.

Gemensamt for alla prognosmakarna ar att vi tror

Riksgaldskontoret publicerar arsprognoser tre ganger 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 l[anebehovet pre-
senteras, vilket sker fem arbetsdagar efter varje manadsskifte.
Prognosen for lanebehovet i oktober 2005 ar 5,5
miljarder kronor, vilket i stort sett 6verensstdmmer med
foregédende prognos. Det stora lanebehovet i december
forklaras huvudsakligen av stora utbetalningar avseende
overskjutande skatt, medan lanebehovet i januari forklaras
av den arliga utbetalningen till premiepensionssystemet.
| februari gors stora skatteinbetalningar vilket leder till ett
dverskott denna manad.

Tabell 4. STATENS LANEBEHOV 2005-2006, PER MANAD,
MILJARDER KRONOR

okt nov dec jan feb

pé en dkning av l&nebehovet mellan 2005 och 20086, trots Primart lanebehov 40 -01 259 302 -314
. . , Rantor pé statsskulden 15 27 92 28 -06
en starkare konjunktur. Detta forklaras till stor del av en P
o " Lanebehov 55 -2,8 351 33,0 -32,0
expansiv finanspolitik.
KANSLIGHETSANALYS
| alla prognoser finns en osédkerhet. Riksgéldskontoret KANSLIGHETSANALYS, MILJARDER KRONOR
gor ingen sammantagen osakerhetsanalys for lane- Okning med en Effekt p&
behovet, men presenterar en partiell analys av vilka iR Ees B e [l e,
effekter som nagra viktiga makrovariabler har pa Lonesumman -6
. . . Hushéllens k tion i I6pande pri -2
lanebehovet om de forandras. Tabellen visar en upp- pshatlens KOnSHITHon topande priser
i i . i i Oppen arbetsléshet 4
skattning av vad olika féréndringar innebar for lanebe- Rantenivan i Sverige 4
hovet pa ett ars sikt. Om man vill gbra en bedémning Internationell rénteniva 1
Valutakurs 0,5

av ett alternativt scenario dar flera variabler utvecklas
annorlunda, maste effekterna adderas.

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

Riksgéaldskontoret har utvecklat en modell for att berdkna
marknadsrisken i vara ranteprognoser. Vi kallar detta
matt Cash-Flow-at-Risk (CFaR) (se "Cash Flow at Risk —
ett méatt pa marknadsrisk for ranteprognoser”, Statsupp-
l&ning 2005:2). Mattet visar hur kansliga vara ranteprog-
noser ar for marknadsrisk matt som férandringar i rantor,
vaxelkurser och inflation. Mer specifikt anger CFaR en
Ovre grans for hur mycket rantebetalningarna kan vantas
Overstiga eller understiga ranteprognosen under en given
tidsperiod och med en viss sannolikhet.

CFaR kan anvandas for att illustrera osékerheten i
vara ranteprognoser med hjalp av ett konfidensintervall,
dar intervallgranserna ges av CFaR vid den 5:e och den
95:e percentilen.

Den nuvarande ranteprognosen for perioden 30
september 2005 till den 31:a december 2006 uppgar
till 51 miljarder kronor, varav 43 miljarder kronor hor till

SANNOLIKHETSFORDELNING

RGK:s
rénteprognos

_ CFaR

- SRR AN

439 51 58,1

Miljarder kronor

Vi ér 95 procent sékra pa att réntebetalningarna inte kommer att éverstiga
eller understiga rénteprognosen med mer &n 7,1 miljarder kronor éver
prognosperioden.

2006. Vara CFaR-berakningar visar att vi kan vara 95
procent sékra pa att rantebetalningarna inte kommer att
Overstiga eller understiga detta med mer an 7,1 miljarder
kronor. Det utgdr ca 13,9 procent av réanteprognosen.

STATSSKULDEN Figur 2. STATSSKULDENS UTVECKLING 1995-2006
Statsskulden uppgick vid utgéngen av september till 1 258 Milarder kronor
miljarder kronor. Det ar 6kning sedan arsskiftet med 0,5 mil- 1500 Prognos
jarder kronor. Lanebehovet har minskat statsskulden med 1200
28,0 miljarder kronor sedan arsskiftet, medan skulddispo-
sitioner och kortfristiga placeringar har dkat statsskulden 900
med 28,5 miljarder kronor. Exempel pa en skulddisposition 600
ar omvardering av valutaskulden, vilket paverkar skuldens
storlek men inte lanebehovet. 300
Riksgéldskontoret vager inte in forvantade skuld-

dispositioner i prognosen pa statsskuldens utveckling.
Statsskulden berdknas darfor 6ka i samma takt som lane-
behovet. Vid utgangen av 2005 beraknas statsskulden
saledes uppga till 1 296 miljarder kronor och vid utgangen
av 2006 till 1 322 miljarder kronor.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2002* 2003 2004 2005 2006

B Nominell skuld Real skuld M Valutaskuld

* Ett nytt statsskuldsmatt inférdes vid arsskiftet 2002/2003. Fér jagmforbarhetens
skull redovisas bade det nya och det gamla skuldméttet for 2002.
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FINANSIERING

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer lamnas oféréndrad pa 2 miljarder kronor per auktion. Under nésta ar
planeras en hojning till 3 miljarder kronor. Riksgaldskontoret bedomer att det dven fortsattningsvis finns forutsattningar
att emittera realobligationer for i storleksordningen 15 miljarder kronor i arstakt. Upplaningen i utlandsk valuta beréknas

till 28 respektive 30 miljarder kronor under 2005 och 2006.

Nettoldnebehovet berdknas till 10 respektive 26 miljarder
kronor for 2005 och 2006. Riksgaldskontoret behover dess-
utom finansiera forfallande lan och uppkop. Sammanlagt
beraknas finansieringen i obligationer och statsskuldvaxlar
(statspapper) bli 60 miljarder kronor under 2005 vilket ar
23 miljarder kronor lagre an vid prognosen i juni. Anled-
ningen ar att prognosen for nettolanebehovet reviderats
ned. Under 2006 beddms finansieringen i statspapper stiga
till 86 miljarder kronor.

Tabell 1. FINANSIERING 2004-2006, MILJARDER KRONOR

2004 2005 2006

Nettoldnebehov 51 10 26
Forandring av kassabehéllning och
privatmarknadsupplaning 1 -10 -11 -1
Férfallande obligationslan och uppkap 2 43 61 61
Statsobligationer 21 18 31
Obligationer i utlandsk valuta 22 43 30
Summa 84 60 86
Statsskuldvéxelupplaning, netto 3 -35 -36 -5
Obligationsupplaning, brutto 4 119 96 91
Obligationer i utlandsk valuta 10 26 15
Realobligationer ° 18 14 15
Nominella statsobliga’[ioner6 91 56 61
Finansiering i statspapper 84 60 86

—-

Forandring av utestaende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-
nadsupplaningen antas vara oférandrad under 2005 och 2006.

2 Inga uppkop é&r planerade under 2005 och 2006 utéver uppkop vid byten.

3 Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.
Nominella belopp. Over- och underkurser (inklusive inflationskompensation)
och valutakursdifferenser vid emissioner ingar som réntebetalningar i nettola-
nebehovet.

5 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 0,9 0,7 0,8

6 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 4,0 24 2,6

| 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. VIKTIGA DATUM

Datum Tid Aktivitet

senast 15 nov
senast 31 dec
1 mars 09.30

Regeringens beslut om riktlinjer for 2006
Riksgaldskontorets styrelse: Operativa riktlinjer
Statsupplaning — prognos och analys: 2006:1

NOMINELL KRONUPPLANING
Nominella statsobligationer
Emissionsvolymen oférandrad pa 2 miljarder kronor
per auktion
Emissionsvolymen behalls oforandrad pa 2 miljarder kro-
nor per auktion. Den hdjning av emissionsvolymen som var
planerad vid arsskiftet senarelaggs. Finansieringsbehovet
2006 har reviderats ned jamfort med foregédende prog-
nos, men beraknas fortfarande 6ka jamfort med 2005.
Hojningen av emissionsvolymen till 3 miljarder kronor pla-
neras darfor till juni 2006 i stéllet. Vi réknar dérmed med
att 1dna totalt 56 respektive 61 miljarder kronor i nominella
statsobligationer under 2005 och 2006.

Riksgéldskontoret beslutade i december 2004 att for-
korta durationsmalet for den nominella statsskulden fran 3,0
ar till 2,8 ar. Forkortningen ska ske gradvis under 2005. Till
folid av lagre lanebehov &n berdknat under de senaste mana-
derna har durationen inte forkortats i planerad takt. Ett [agre
l&nebehov innebar mindre volymer i vaxelemissionerna och
darmed en langre duration i skulden. Med senareldggningen
av hojningen av emissionsvolymen uppnas durationsmalet.

Figur 1. DURATION | DEN NOMINELLA KRONSKULDEN
Ar 30 september 2005

§ 7\
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ol e \VJ

29 w/ / o~

~——
2,8
2,7
2,6
jan 2004 apr jul okt jan 2005 apr jul okt
== Duration == Durationsmal for den nominella kronskulden

Riksgéldskontoret har foreslagit regeringen att
riktmarket for skuldens l6ptid ska anges i termer av rante-
bindningstid i stéllet fér duration. Den viktigaste praktiska
skillnaden ar att forandringar i marknadsréantor, till skillnad
fran durationen, inte paverkar rantebindningstiden. Rikt-
vardet for rantebindningstiden i den nominella skulden



foreslas bli 3,1 ar, vilket motsvarar en duration pa 2,5 ér.
Riksgaldskontoret kommer i december att besluta om hur
rantebindningstiden ska férdelas mellan den nominella
kron- respektive valutaskulden. Bytet av 16ptidsmatt berak-
nas inte paverka upplaningen annat an marginellt.!

Som framgér av tabell 3 kommer den utestdende
obligationsstocken att minska med 27 respektive 22
miljarder kronor under 2005 och 2006.2 Exponeringen i
obligationsrantor, med hansyn till planerade swappatr, be-
raknas minska med 49 respektive 43 miljarder kronor un-
der 2005 och 2006. Swappar diskuteras narmare under
avsnitten om statsskuldvaxlar och valutaupplaning.

Tabell 3. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSOBLIGATIONER,
NETTO INKL. SWAPPAR, MILJARDER KRONOR

2004 2005 2006

Nominella statsobligationer, emissioner 91 56 61
Forfall, uppkop och byten -69 -83 -82

Férandring av nominell statsobligationsstock 22 27 -22
Swappar, netto -21 -22 -21

Nominella statsobligationer och swappar,
nettoférandring 1 -49 -43

Héilften av emissionerna i tiodringen
Obligationsupplaningen gors vanligtvis i de referenslan
med tva, fem och tio ars loptid som handlas i den elektro-
niska interbankmarknaden.® Emissionerna brukar koncen-
treras till nya 1an for att dessa ska fa tillracklig likviditet.

Den 14 september introducerades en ny tioarig
statsobligation, lan 1050, med forfall den 12 juli 2016. Den
utestdende volymen &r nu 24 miljarder kronor. Aven under
2006 planerar vi att emittera ett nytt tiodrigt Ian. Mer informa-
tion kommer att presenteras i nasta statsupplaningsrapport.

For att undvika en alltfor lang duration i skulden
har emissionerna fordelats jamnt mellan de tva-, fem- och
tioariga loptiderna under 2005.

Under 2006 kommer emissionerna att fordelas sa
att ungefar halften gors i tioarssegmentet. Vi raknar med
att gbra nagra enstaka emissioner i de tvaariga respektive
femtonariga I6ptiderna och resterande i femarssegmentet.
Se vidare faktarutan om véra emissionsbeslut.

L Se éven artikeln Riktlinjeforslaget i korthet, Statsuppléning — prognos och analys
2004:3s. 11.

2 Uppgifter om utestaende stockar i de olika skuldslagen publiceras i Riksgélds-
kontorets manadsrapport Den svenska statsskulden.

3 Viilka I3n som réknas som referenslén i den elektroniska handeln avgors av
vilka lan som loptidsmaéssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan
4ndras emellertid endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, sep-
tember och december) med kriteriet att Idnen I6ptidsméssigt ska ligga ndrmast
tvd, fem eller tio ar vid efterfoljande IMM-datum. Darmed kommer ett under-
liggande lan i terminskontrakten alltid att vara detsamma som ett referenslan
under kontraktets tre sista manader.

RIKSGALDSKONTORET, 26 OKTOBER 2005
STATSUPPLANING — PROGNOS OCH ANALYS 2005:3

Tabell 4. REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN !

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

| dag 1037 1045 1049
21 december 2005 1040 1050
21 juni 2006 1043

21 december 2006 1046

! Ovanstéende datum for andring av referenslan avser likviddag. Forsta afférsdag
for ett nytt referenslan &r normalt fredagen innan IMM-datum.

Figur 2. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER (BENCHMARKLAN)
Miljarder kronor
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B Referenslan M Ovriga benchmarklan

Statsskuldvaxlar och réanteswappar
Okad uppldning med statsskuldvéxiar
Finansieringen i statsskuldvaxlar berdknas vara oftrandrad
under 2005 jamfért med 2004. Detta ar en minskning
med néastan 26 miljarder kronor jamfért med juniprogno-
sen och speglar att nettoldnebehovet under de senaste
manaderna varit lagre an forvantat. Under 2006 bedoms
vaxelfinansieringen tka med 31 miljarder kronor jamfort
med 2005. Storre delen av finansieringsokningen tas sa-
ledes i vaxlar for att sékerstélla den durationsférkortning
som genomforts under 2005. Den utestdende stocken
berdknas tka med 50 miljarder kronor under 2006.
Upplaningen i statsskuldvaxlar varierar beroende
pa sasongsmassiga variationer i finansieringsbehovet.
Under slutet av hosten liksom i borjan av aret brukar lane-
behovet och dérmed vaxelemissionerna vara relativt stora.
Under perioden februari till maj brukar daremot lanebe-
hovet vara lagre. Vaxelforfallen ar koncentrerade till IMM-
manaderna, vilket bidrar till relativt stor vaxelupplaning vid
auktionerna under just dessa manader. Véaxelupplaningen
kan dock avvika fran det normala monstret till foljd av
forandringar i lanebehovet. Se ockséa faktarutan om Riks-
géldskontorets emissionsbeslut.
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Tabell 5. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKL. SWAPPAR, MILJARDER KRONOR

2004 2005 2006

Statsskuldvéxelupplaning, netto ! -35 -36 -5
Byten av statsobligationer till statsskuldvaxlar 50 64 55

Férandring av statsskuldvaxelstocken 15 28 50
Rénteswappar, netto 30 38 28
Statsskuldvéxelstock & swappar, nettoférandring 45 66 78

1 Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.

45 miljarder kronor i rénteswappar

Riksgaldskontoret kan dven skapa kort upplaning genom
att ge ut obligationer och sedan anvénda ranteswappar.
Under forutsattning att skillnaden mellan swapprantan
och statsobligationsrantan ar tillrackligt stor, sénker denna
upplaningsteknik statens lanekostnader.

Under 2006 kommer i storleksordningen 45 miljar-
der kronor av obligationsupplaningen att swappas till kort
ranteexponering i kronor eller till utlandsk valuta. Den be-
raknade 6kningen av swappvolymen i jamforelse med 2005
bidrar till att forkorta durationen och darmed ockséa halla
uppe emissionsvolymerna i statsobligationer. Ranteswappar
kan ocksa anvandas som en del av valutaupplaningen. D&
kombineras ranteswappen med en valutaswapp sa att expo-
neringen i kronor byts till exponering i utlandsk valuta.*

Den utestdende stocken av swappar berdaknas
oka med drygt 20 miljarder kronor under bade 2005 och
2006. Trots en nagot storre swappvolym nasta ar kommer
saledes inte den utestdende stocken att 6ka snabbare.

Om marknadsforhallandena &ndras kan den fak-
tiska swappvolymen avvika fran prognosen. Swapparna
kommer dven fortsattningsvis att géras i en relativt jdmn
takt under aret.

4 Se faktarutan om upplaningsinstrument och swappar pa 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”, Statsupplaning — prognos och analys 2002:3, s. 13-16.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR,
MILJARDER KRONOR

2004 2005 2006

Ranteswappar 1 30 38 30
Valutaswappar 2 2 2 15
Swappar totalt 32 40 45
Swappar, forfall -11 -18 -24
Swappar, nettoférandring 21 22 21

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

REALUPPLANING

Oférandrad emissionsvolym

Efterfragan pa realobligationer har, liksom ranteskillnaden
mot nominella statsobligationer, varierat under det senaste
halvaret. Ranteskillnaden minskade fére sommaren men
har vidgats igen under de senaste manaderna.

Hittills i &r har vi emitterat realobligationer for ca
9 mdkr. Fér 2006 réknar vi med att den totala emissions-
volymen blir ca 14 mdkr. Trots periodvis svag efterfragan
bedoms realupplaningen for aret som helhet bli i nérheten
av var prognos pa 15 miljarder kronor fran februari. Osa-
kerheten kring hur realobligationer kommer att hanteras i
Finansinspektionens tillsyn av pensionsinstituten nasta ar
har nu minskat. Det kan darmed finnas férutsattningar for
en vaxande efterfrdgan nasta ar. Det &r emellertid for tidigt
att dra nagra bestdamda slutsatser om efterfrageutveck-
lingen. Var bedémning av marknadsforutsattningarna for
realupplaningen ar darfor oférandrade fran juniprognosen.
Viréknar med att emittera i storleksordningen 15 miljarder
kronor i arstakt dven fortsattningsvis.

Marknadstillvaxten &r svarbedomd. Arstakten
anger endast en ungeférlig uppskattning. Kostnaderna for
realupplaningen maste ocksa vara rimliga for att den pla-
nerade emissionstakten ska kunna uppratthallas.

Flexibla emissionsvolymer slopas

Realobligationer emitteras varannan vecka. De annonserade
emissionsvolymerna ar i normalfallet lika stora vid varje auk-
tion. Med en emissionstakt pa 15 miljarder kronor innebar
det att auktionsvolymen normalt &r 750 miljoner kronor.
Storre avvikelser kan dock forekomma vid tillféllen da mark-
nadsforhallandena &r speciella, t.ex. vid kupongforfall.

Riksgaldskontoret slopar flexibla emissionsvolymer
och kommer fortsattningsvis enbart ha emissioner med
fasta volymer. Flexibla volymer innebar att emissionsvo-
lymen vid auktionstillfallet kunde 6kas med ett i forvag
annonserat belopp. Syftet har varit att géra det lattare for
oss att mota placerares eventuella efterfragan pa storre
auktionsvolymer.

Vi har tidigare framhallit att det ar naturligt att
lagga storre vikt vid forutsdgbarheten i auktionerna i takt
med att marknaden for realobligationer utvecklas. Efter
en dialog med aktorer pa realobligationsmarknaden ar var
slutsats att vi bor ta ytterligare ett steg i denna riktning.
Flexibla emissionsvolymer, i den form vi anvént, anses inte
ge tillrackligt god transparens: det &r svart for investerare
att genomskada hur tilldelningen vid auktionen beslutas.
Emissioner med fasta och i férvdg annonserade volymer



ger béttre forutsdgbarhet och underlattar budgivningen
och marknadsmassig prissattning av emissionerna. San-
nolikt bidrar fasta volymer aven till att Ianekostnaderna pa
marginalen kan sénkas. Stor féljsamhet mot det bedémda
efterfragelaget och flexibilitet att mota tillfalliga variationer
kan framfor allt motiveras under ett uppbyggnadsskede.
Marknaden far nu, efter drygt tio ar, anses ha utvecklats
sé& pass att behovet av forutsdgbarhet bor ges prioritet.

Aktuella lan vid emissionerna
Riksgaldskontoret introducerade en ny realobligation (Ian
3106) med forfall den 1 april 2012 vid auktionen den 22
september. Det nya lanet har nu en utestaende volym pa
ca 10 miljarder kronor.

Lan 3101 forfaller &r 2008. Avvecklingen av lanet

STATSUPPLANING — PROGNOS OC

kommer att ske successivt. Under hosten har knappt 1
miljard av lanet kopts tillbaka vid byten mot det nya I&anet
3106. Under 2006 kommer ytterligare maximalt 8 miljar-
der kronor att bytas mot langre obligationer. Ar 2007 kom-
mer investerarna att erbjudas bytesméjligheter motsvaran-
de det aterstdende utestdende beloppet. 2008 kommer
inga bytes- eller uppkdpsmajligheter att erbjudas.

Lanen 3106, 3105, 3102 och 3104 kommer att
emitteras under 2005 och 2006. Emissionerna kommer,
om marknadsforhallandena s& medger, att spridas relativt
jamnt mellan de olika loptiderna. Baserat pa var bedom-
ning av efterfrdgan planeras en viss vervikt for lanen
3106 och 3105. Val av obligation infor varje enskild auktion
kommer i huvudsak att folja en i forvag faststalld intern
emissionsplan, se faktaruta.

Riksgaldskontorets policy ar att skapa forutsagbarhet
och transparens i upplaningen. Finansieringen fordelas
mellan upplaningsinstrument och loptider beroende
pa lanebehov, durationsmal och behovet att bidra till
likviditeten i vara benchmarklan. Den ungeférliga for-
delningen mellan instrument och I6ptider annonseras i
Statsupplaning — prognos och analys.

Infér varje auktion i nominella statsobligationer,
realobligationer respektive statsskuldvéxlar, beslutas
vilken 6ptid som ska emitteras. Detta beslut baseras
pa en intern laneplan som beslutas i samband med att
var prognos publiceras. Infor auktionsbesluten finns
det mojlighet for aterforséljare och investerare att [amna
synpunkter. Vi for dock ingen dialog med vara motpar-
ter infor emissionsbesluten, kommunikationen &r varde-
full fér oss men vi tar endast emot synpunkter.

Nar det géller nominella statsobligationer foljer vi
i normalfallet laneplanen — det ska inte finnas maojlighet
for enskilda aktorer att paverka vara emissionsbeslut. |
vissa lagen kan det dock finnas samstdmmiga beddm-
ningar om att vissa I6ptider absolut bér undvikas. Det
kan ocksa forekomma att durationsmalet tvingar fram
andringar gentemot laneplanen. Vi har d& majlighet,
om vi finner det klart motiverat, att gora avvikelser fran
l&neplanen. Avvikelser ar relativt sallsynta.

Vid emissioner av realobligationer har ingen
explicit laneplan faststéllts i forvag — &ven om vi strévat
efter en viss spridning mellan olika |&ptider. Vi kommer
nu fortsattningsvis att gora en explicit intern 1aneplan

RIKSGALDSKONTORETS EMISSIONSBESLUT

aven for realobligationer och tilldmpa den pa i stort sett
samma satt som fér nominella obligationer. Vi kommer
dock, séarskilt inledningsvis, att tillampa laneplanen for
realobligationer med nagot storre flexibilitet. Men aven
har kravs det relativt entydiga bedémningar for att vi
ska avvika.

Beslut om statsskuldvéixelemissioner baseras
ocksa pa en laneplan. Den styrs dels av var lanepolicy
som innebér att vi emitterar en tolvmanadsvaxel varje
IMM-manad (mars, juni, september och december)
och en tremanadsvéxel de dvriga manaderna, dels av
vart kortfristiga finansieringsbehov som varierar mellan
manaderna. Upplaningen i statsskuldvaxlar varierar
beroende pa sdsongsmassiga variationer i finansie-
ringsbehovet. Véaxelforfallen ar koncentrerade till IMM-
manaderna, vilket bidrar till relativt stor vaxelupplaning
vid auktionerna under just dessa manader.

Var kortsiktiga finansieringsprognos revideras
I6pande till folid av ovantade forandringar i vara kas-
safldden. | praktiken styrs volymer och delvis &ven val
av loptider av det aktuella finansieringsbehovet. Lane-
planen maste darfor successivt revideras. Utrymmet for
att ta hansyn till marknadslaget ar darfér begransat: vi
emitterar inte storre volymer dn vad som motsvarar [a-
nebehovet. Precis som vid obligationsemissionerna har
vi en viss flexibilitet och kan gora vissa avvikelser fran
l&neplanen om det t.ex. finns samstammiga bedom-
ningar om att vissa l6ptider bér undvikas.

> X > m




Figur 3. REALA STATSOBLIGATIONER
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VALUTAUPPLANING

Under 2005 och 2006 kommer l&n i utlandsk valuta for
motsvarande 53 respektive 55 miljarder kronor per ar att
forfalla. Det innebar att vi behover lana 28 respektive 30
miljarder kronor under 2005 och 2006 i utlandsk valuta
for att uppna malet for amorteringstakten pa 25 miljarder
kronor i arstakt.

Tabell 7. VALUTAUPPLANING 2004-2006, MILJARDER KRONOR

2004 2005 2006

Valutaldnebehov, brutto 12 28 30
Valutaamortering -26 -25 -25
Forfall och valutakursdifferenser 37 53 55
Obligationer i utlandsk valuta 1 22 43 30
Valutaswappar2 11 18 21
Realiserade valutakursdifferenser 5 -9 3
Valutauppléaning, brutto 13 28 30
Obligationer i utldndsk valuta 10 26 15
Valutaswappar, brutto 2 2 2 15

U Varderat till aktuella véxelkurser.
2 Rénteswappar fran lang 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/swappuppléning)® eller genom emissioner av
obligationer i utlandsk valuta (direkt valutauppléning pa
kapitalmarknaden). Hur vi fordelar valutaupplaningen mel-
lan direkt valutaupplaning och kron/swappuppléning beror
pa vilka rantevillkor som kan uppnas.

Under 2005 gors huvuddelen av upplaningen med
direkt valutaupplaning eftersom det har varit majligt att

5 Emitterade statsobligationer swappas forst till kort rénteexponering. Rérlig rénta
i kronor byts sedan till kort utlédndsk rdnta med en valutaswapp som har samma
[6ptid som rénteswappen. Samtidigt erhaller Riksgéldskontoret den utléndska
valutan avista da swappen gors. Vid swappforfallet betalar vi samma belopp i
utlandsk valuta. Valutaswappen skapar pa sa sétt en skuld i utléndsk valuta.

uppna mycket goda lanevillkor. Hittills har valutalan motsva-
rande 24 miljarder kronor tagits upp. | januari emitterades
en obligation i eurodollar med en volym pé 1 miljard dollar
med forfall 2010. | oktober emitterades en obligation i eu-
rodollar med en volym pa 1,25 miljarder dollar med forfall
2009. Lanens storlek, l6ptid och publika forsaljning till stora
institutionella placerare gér dem till benchmarklan. Det ater-
staende lanebehovet under prognosperioden har schablon-
massigt fordelats jamnt mellan direkt valutaupplaning och
kron/swappupplaning; se tabell 7. Den faktiska fordelningen
kan emellertid komma att avvika fran detta scenario.

Vi raknar med att emittera ett eller tva benchmark-
|&n &ven under 2006.

SAMMANFATTNING

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer ldmnas
oforandrad pa 2 miljarder kronor per auktion. Anledningen
ar det minskade nettolanebehovet jamfort med juniprog-
nosen. Totalt berdknas obligationsupplaningen bli 56 mil-
jarder kronor i ar.

Den tidigare annonserade hojningen av emissions-
volymen till 3 miljarder kronor vid arsskiftet senarelaggs till
juni 2006. Hojningen motiveras av att finansieringsbehovet
Okar under 2006.

Emissionerna i nominella statsobligationer har un-
der 2005 fordelats jamnt mellan de tva-, fem- och tiodriga
l&nen. Under 2006 kommer emissionerna att fordelas sa
att halften gors i den tiodriga obligationen. Vi réknar med
att gbra nagra enstaka emissioner i de tvaariga respektive
femtonariga l6ptiderna och resterande i femarssegmentet.

Statsskuldvéxeluppléningen &r i stort sett oforand-
rad under 2005 jamfort med 2004. Detta &r en nedrevide-
ring jamfort med férra prognosen. Under 2006 berdknas
finansieringen med statsskuldvéxlar 6ka med 31 miljarder
kronor jamfort med 2005.

Virédknar med att gbra ranteswappar for i storleks-
ordningen 45 miljarder kronor per ar. Det ar en tkning
med 5 miljarder kronor jamfoért med 2005.

Riksgéldskontoret rdknar med att kunna fortsétta
emittera realobligationer i en arstakt pa 15 miljarder kronor.
Riksgaldskontoret slopar anvdndningen av flexibla emissions-
volymer vid auktioner i realobligationer och kommer i hogre
grad an tidigare folja ett faststallt internt emissionsschema.

Riksgaldskontoret amorterar pa valutaskulden med
en arstakt pa 25 miljarder kronor. Valutaupplaningen be-
réknas uppga till 28 respektive 30 miljarder kronor under
2005 och 2006.
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RIKTLINJEFORSLAG FOR 2006 | KORTHET

Arets forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning motsvarar i stort géllande riktlinjer. Nytt &r att Riksgaldskontoret
rekommenderar att riktvardet for den nominella skuldens l6ptid ska anges i genomsnittlig rantebindningstid i stallet for
duration. Vidare foreslas att utrymmet for Riksgéldskontorets rantepositioner faststalls till 0,5 ars duration.

Riksgaldskontoret lamnar arligen forslag till regeringen om
riktlinjer for statsskuldens forvaltning. Utgangspunkten for
forslaget ar det lagstadgade malet for statsskuldsforvalt-
ningen, vilket ar att minimera de langsiktiga kostnaderna
for statsskulden samtidigt som risken i forvaltningen be-
aktas. Dartill ska forvaltningen ske inom ramen for de krav
som penningpolitiken staller.

Riksgéldskontoret har i arets riktlinjeforslag sarskilt
undersokt fragan om vilken |6ptid statsskulden ska ha. Det
arbetet har foranlett en fornyad analys av vad som ér ett
andamalsenligt styrmatt for statsskuldens loptid.

Huvudpunkterna i forslaget ar:

* Andelen valutalan i statsskulden ska langsiktigt minska
till 15 procent. Riktvardet for valutaskuldens amortering
under 2006 sétts till 25 miljarder kronor. Riksgaldskon-
toret far avvika fran riktvardet med =15 miljarder kronor.
Inriktningen for amorteringstakten fér 2007 och 2008 &r
25 miljarder kronor per ar.

e Andelen reallan i statsskulden ska langsiktigt tka till 20—
25 procent. Okningstakten ska végas mot utvecklingen
av efterfragan pa realobligationer och kostnaderna for
upplaning i andra skuldslag med beaktande av risk.

o Aterstoden av bruttoldnebehovet tacks genom nominella
kronlan.

e Riktvardet for l6ptiden (matt i termer av rantebindningstid)
i den nominella kron- och valutaskulden satts till 3,1 ar. Det
motsvarar det nuvarande riktvéardet pa 2,5 ars duration.

¢ Riksgaldskontoret far ta rantepositioner pad maximalt 0,5
ars duration.

STATSSKULDENS LOPTID

Utvecklingen pa rantemarknaden har varit handelserik un-
der det gédngna aret. Bade korta och langa rantor har sjunkit
till historiskt laga nivaer. Trots att langa rantor har fallit mer
an korta géller alltjamt att avkastningskurvan har positiv lut-
ning, dvs. de direkta kostnaderna for kort uppléning ar lagre
an for lang upplaning. Den grundlaggande beddémning om
kostnadsforhallandena som lag bakom fjolarets beslut att
forkorta loptiden ar saledes fortsatt giltig. Tva forhallanden
- relationen mellan korta och langa rantor och det aktuella
rantelaget — fortjanar dock sarskild uppmérksamhet i analy-
sen av vilken |6ptid statsskulden boér ha framover.

Avkastningskurvans lutning

Den senaste tidens ranteutveckling gor att det finns skal att
fraga sig om det skett — eller kan komma att ske — en lang-
siktig forandring i relationen mellan korta och langa réantor.

En faktor som skulle kunna tala fér en flackare av-
kastningskurva pa langre sikt ar att forsakringsbolag med
l&ngsiktiga pensionsataganden, till foljd av andrade regler
och de problem som bristande matchning kan ge, vantas
vilja halla mer obligationer. Det skulle leda till 6kad efterfra-
gan pa langa obligationer och lagre rantor. Osédkerhet rader
dock om hur stora omplaceringar som kan bli aktuella,
bl.a. darfor att arbetet med regelverket och dess tillamp-
ning &nnu inte ar fardigt.

Sé lange avkastningskurvan har positiv lutning
handlar det strategiska valet av 16ptid i statsskulden om
att vaga forvantad kostnad mot risk; ju langre 16ptid, de-
sto hogre kostnad och desto lagre ranteomsattningsrisk.
Darmed géller ocksa att ju flackare kurvan ar, desto lagre
ar merkostnaden for att reducera risken. Allt annat lika,
och i synnerhet under antagandet att statens syn pa av-
vagningen mellan kostnad och risk inte har andrats, skulle
séledes en flackning av kurvan kunna motivera att staten
forlanger skuldens loptid.

Enligt var beddmning talar de forandringar som
hittills intraffat for att det blivit billigare att minska risken
genom en foérlangning av [6ptiden i den nominella skulden.
Beddmningen &r emellertid osaker eftersom observations-
tiden ar sa pass kort och t.ex. effekterna av den pagaende
férandringen av regelverken for livbolagen annu inte &r
dverblickbara.

Fragan ar ocksa om den eventuella langsiktiga
férandringen ar av den storleksordningen att den i sig
foranleder en langsiktig andring av loptiden i statsskulden.
Réanteskillnaden mellan kort och lang upplaning (upp till
10 ar) ar inte anmarkningsvart lag, sett i ett langre per-
spektiv. Inte heller ar den lagre &n de modellantaganden
vi gjorde i fjolarets scenarioberakningar, vilka lag till grund
for regeringens beslut att férkorta I6ptiden i skulden. Att
enbart jamféra dagens avkastningskurva med dess ut-
veckling under det senaste aret kan ge en missvisande
bild av de dvervaganden vi gjort i tidigare riktlinjeforslag.
Riksgéldskontoret &r darfor inte berett att i nuldget férorda
en forlangning av loptiden.
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Det aktuella rénteldget

Det finns ocksa anledning att diskutera hur l6ptiden bor
hanteras i ett mer kortsiktigt perspektiv dven om utgangs-
punkten for riktlinjediskussionen ska vara den mer langsik-
tiga avvagningen mellan kostnad och risk.

Enligt géllande riktlinjer har Riksgaldskontoret man-
dat att valja ett eget riktmérke for [6ptiden i den nominella
kron- och valutaskulden som avviker fran regeringens rikt-
varde pa 2,5 ars duration med +0,3 ar. Ett beslut att avvika
ska hanteras som en position och i forsta hand bygga pa en
beddmning av det aktuella rantelaget i forhallande till den
langsiktiga ranteutvecklingen och ska primart utvarderas i
marknadsvardestermer.

Ansvarsfordelningen mellan Riksgaldskontoret och
regeringen innebar att det ar Riksgaldskontoret som har
till uppgift att I6pande folja och anpassa sitt agerande till
ranteutvecklingen. Regeringens riktlinjer har ett langre
tidsperspektiv och ska framfor allt ge uttryck for synen pa
avvagningen mellan kostnad och risk, dven om det inte
utesluter att regeringens riktlinjebeslut i vissa fall paverkas
av aktuella marknadsforhallanden.

Riksgéaldskontoret har hittills inte tagit nagon stra-
tegisk l6ptidsposition. Vi har under de senaste aren fortlo-
pande bevakat fragan om de langa rantorna &r sa laga att
det vore l6nsamt att tillfalligt forlanga 16ptiden for att binda
in laga langrantor.

Var beddmning har varit att det hittills inte funnits
tillrackliga skal for en sédan position. Det har funnits fak-
torer som talat for att rantorna inte skulle g& upp tillrackligt
mycket eller tillrackligt snart for att uppvaga de fordyringar
som foljer av en langre I6ptid i skulden. Hittills har dessa
bedémningar visat sig riktiga. Uppgangen har inte bara ute-
blivit utan saval langa som korta réntor har fortsatt att falla.

Riksgéldskontoret diskuterar fortldpande om och
hur vi ska utnyttja det avvikelsemandat som regeringen gett
0ss. Skulle vi finna skal att ta en strategisk [6ptidsposition
och dessutom komma fram till att den bor goras storre an
radande riktlinjer tillater, har Riksgaldskontoret mojlighet att
vanda sig till regeringen med forslag till andrade riktlinjer.

Eftersom vi inte tagit ndgon strategisk réanteposition
foreslar vi inte heller att regeringen ska &ndra riktlinjerna
baserat pa sddana overvaganden.

BYTE AV LOPTIDSMATT FRAN DURATION

TILL RANTEBINDNINGSTID

Riksgaldskontoret foresprakar att riktlinjerna for stats-
skuldens 16ptid ska anges i termer av rantebindningstid i

stallet for duration. Berakningsméssigt ar skillnaden mellan
duration och rantebindningstid liten. Bagge utgdr matt pa
den genomsnittliga tiden fram till en obligations framtida
kassafléden (kuponger och inldsensbelopp). Skillnaden

ar att medan duration berdknas genom att tiden till varje
kassaflode vags med kassaflodets nuvérde (berdknat med
radande marknadsrantor), beréknas rantebindningstid
genom att tiden till kassaflédena vags med kassaflédenas
nominella varden utan diskontering.

Det framsta motivet bakom forslaget att byta 16p-
tidsmatt ar att rantebindningstid ar ett mer andamalsenligt
styrmatt for statskuldens 16ptid an duration, eftersom det
inte paverkas av andringar i marknadsrantorna. Det vi vill
kontrollera med valet av [6ptid ar ranteomsattningsrisken,
dvs. risken for stora svangningar i kostnaderna for skulden.
Det kan man géra genom att styra sammansattningen av
kort och lang 16ptid. Sett i ljuset av detta &r det darfor mer
andamalsenligt att ha ett styrmatt som inte paverkas av
andringar i rantorna. D& paverkas inte var lanestrategi av
andringarna och sammanséttningen av kort och lang 16p-
tid blir densamma oavsett rantelage.

En annan fordel med att byta [optidsmatt &r att det
leder till en tydligare koppling mellan véra upplaningspla-
ner och vara lanebehovsprognoser eftersom andringar i
marknadsréntan inte langre paverkar upplaningen. Sale-
des kommer ett Okat lanebehov leda till stérre volymer i
obligationsemissionerna, medan ett minskat lanebehov
leder till mindre volymer. | dagsléget ar detta inte givet.
| dag kan exempelvis ett 6kat lanebehov i kombination
med sjunkande rantor innebara att emissionsvolymerna
i obligationer sanks. Anledningen édr att durationen dkar
i skulden da rantan sjunker, vilket méaste kompenseras
genom att minska loptiden i upplaningen, dvs. minska
obligationsemissionerna till forman for en ékad upplaning i
statsskuldvéxlar.

Riksgéldskontorets berdakningar visar att med en
bibehallen fordelning mellan kort och lang upplaning enligt
den laneplan som presenterades i juniprognosen sa mot-
svarar det nuvarande durationsriktvardet pa 2,5 ar ett rikt-
varde for den genomsnittliga rantebindningstiden pa 3,1 ar.

RIKSGALDSKONTORETS MANDAT

FOR RANTEPOSITIONER

Om riktlinjerna for [optiden andras s& att riktvardet anges i
termer av genomsnittlig rantebindningstid i stallet fér dura-
tion, s& bor riktlinjerna for Riksgéldskontorets riskmandat
anpassas till detta samtidigt som deras innebord bibehalls.



Riktlinjerna bor darfor inte langre uttryckas i termer av
avvikelse fran riktvardet, utan bor liksom tidigare anges i
termer av duration.

Skalet till att Riksgéldskontorets riskmandat bor ut-
tryckas i termer av duration ar att duration inte bara ar ett
maétt pa l6ptid utan dven ett matt pa réantekanslighet (dvs.
hur mycket vardet pa en eventuell position forandras om
rantan andras).

Riksgaldskontorets mandat att ta rantepositioner
bor faststallas till 0,5 ars duration. Darigenom formaliseras
och fortydligas det synsatt vi haft, som inneburit att den
operativa forvaltningens positionsutrymme legat utanfor
det av regeringen angivna riskmandatet. Den aktiva for-
valtningen i utlandsk valuta har under ett flertal ar tilldelats
ett positionsutrymme pa 0,2 ars duration. For att inte
begransa denna majlighet for RGK att via kortsiktiga ran-
tepositioner minska kostnaderna for statsskulden bor det
samlade positionsutrymmet séattas till 0,5 ar.

RIKTLINJER FOR ANDELSSTYRNING

OCH ETT SAMLAT LOPTIDSMATT

Avslutningsvis kan ndmnas att Riksgaldskontoret infér
arets riktlinjeforslag haft i uppdrag att gora en mer ingé-
ende analys av hur fluktuationsintervall kring skuldande-
larnas riktvarden bor utformas, samt hur ett samlat 16p-
tidsmatt for hela statsskulden bor definieras och hanteras.
De inledande undersdkningarna visar dock att fragorna ar
komplexa och att mer tid behdvs for att utreda de opera-
tiva konsekvenserna av fragorna. Riksgaldskontoret avser
darfor att aterkomma till fragorna i nasta riktlinjeforslag.

RIKSGALDSKONTORET

STATSUPPLANING ~ PROGNOS

)CH ANALY

26 OKTOBER

RIKTLINJEPROCESSEN

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

e Regeringen beslutar om riktlinjer fére den 15
november.

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

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

* RGK utvarderar verksamheten i sin drsredovisning
till regeringen fére den 15 februari.

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

e Riksdagen utvarderar statsskuldsférvaltningen
under maj-juni.

e RGK beaktar riksdagens synpunkter i sitt forslag
till riktlinjer for efterkommande ar.
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HUR OCH VARFOR RIKSGALDS-
KONTORET GOR PROGNOSER
OVER STATENS LANEBEHOV

Riksgaldskontorets lanebehovsprognoser ligger till grund for var laneplanering. Arsprognosema styr i foérsta hand
upplaningen pa loptider 6ver ett ar. De manadsfordelade och dagférdelade prognoserna styr den korta upplaningen

i form av exempelvis statsskuldvéxlar och dagslan. Genom att vi foljer de statliga betalningsflodena pa en detaljerad
niva dagligen, och kompletterar med statistik fran exempelvis Skatteverket, har vi mojlighet att upptécka forandringar
i betalningsflédena relativt tidigt. Det ger oss en fordel gentemot andra prognosmakare. Traffsékerheten i prognoserna
ger god framforhallning i upplaningen och bidrar darmed till Iagre réntekostnader for staten.

Statens lanebehov varierar varje dag och manad och aven
om arets totala ldanebehov kan vara negativt (budgetover-
skott) finns det fortfarande vissa dagar och manader under
aret nar vi maste lana. Generellt sett [dnar staten mindre
under varen. Det hor bland annat ihop med skattesystemets
utformning, dar varen &r den tid néar storre delen av den
kompletterande skatten betalas in.

Figur 1. Manadsfordelat Idnebehov 2004 och 2005
Miljarder kronor

jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec

2004 (utfall)

W 2005 (enligt oktoberprognos)

Staten har sina storsta lanebehov i januari och december. Februari till maj gérs
stora skatteinbetalningar och staten har ett negativt lanebehov.

VARFOR GOR RGK LANEBEHOVSPROGNOSER?
RGK &r inte den enda myndigheten som gor prognoser pa
ldnebehovet. Konjunkturinstitutet (KI) och Ekonomistyr-
ningsverket (ESV) gor lanebehovsprognoser fyra ganger
per ar. Dessutom publicerar regeringen prognoser for lane-
behovet tva ganger per ar, i april och i september. Skulle vi
da inte kunna anvanda dessa prognoser i var verksamhet?
Nej, det kan vi inte eftersom vi har ett annat syfte
med vara prognoser. Vara prognoser ska ligga till grund for
var laneplanering. Syftet med Kl:s prognoser pa de offent-
liga finanserna ar att berdkna det finansiella sparandet.

ESV:s prognoser ar i sin tur konsekvensberakningar i den
meningen att de utgar ifran nu gallande regler, eftersom
deras syfte ar att fungera som beslutsunderlag for framtida
finanspolitik. Slutligen, syftet med regeringens prognoser
ar att faststélla ramarna for statsbudgeten.

Eftersom syftet skiljer sig 4t mellan oss och de an-
dra myndigheterna hanterar vi ocksa prognosfragorna pa
olika satt. Regeringen raknar exempelvis schablonmassigt
med 15 miljarder kronor i utforsaljningsinkomster varje ar
utan att det finns nagra beslut om statliga utforséljiningar.
De senaste tre aren har forséljningsinkomsterna emellertid
varit mycket laga. | gengald fick staten in ca 60 miljarder
kronor nér delar av Telia séldes ut &r 2000. Att schablon-
massigt raékna med 15 miljarder kronor i férsaljningsin-
komster leder déarfor till dverskattade eller underskattade
l&nebehovsprognoser.

Vara prognoser fungerar som underlag i lane-
planeringen och vi har darfor valt att invénta eventuella
beslut om forséaljningar innan vi tar med det i prognosen.
| vissa fall forsdker vi dock véaga in effekten av framtida
finanspolitik i vara prognoser. Exempelvis rdknade vi redan
i juniprognosen med att det sista steget i skattereformen
kommer att genomforas 2006. Prognosmissar kan leda till
dyrare upplaning for staten. Darfor &r malet att gbra den
mest sannolika bedémningen av l&nebehovet.

Vi har en viktig férdel gentemot 6vriga prognos-
makare genom att vi foljer statliga myndigheters in- och
utbetalningar dagligen. Det ger oss mdjlighet till en direkt
avstamning mellan utfall och prognos. Vi far darigenom
en unik inblick i statens betalningsfldden, nagot som kan
utnyttjas i prognosarbetet. Dessutom ar rantorna pa stats-
skulden och myndigheternas in- och utlaning en del av
Riksgaldskontorets verksamhet. Detta innebér att vi har
den detaljerade informationen som ar nédvéndig for att
prognostisera dessa floden. Det resulterar i att vi bistar
bade regering och andra myndigheter med prognoser pa
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rantebetalningar och nettoutlaning, vilka sedan ligger till
grund for deras egna beradkningar.

En annan fordel med att géra egna berakningar av
lanebehovet &r att vi kan gora en sjélvstandig bedomning
av statens inkomster och utgifter bland annat baserad pa
var egen analys av de makroekonomiska forutsattningarna.
Vi utgar alltid fran Kl:s senaste beddmning av den ekono-
miska utvecklingen, men har mojlighet att anpassa den till
hur vi tycker att statens in- och utbetalningar forhéaller sig
till Kl:s syn pa ekonomin. Vi kan dven valja detaljerings-
grad och tidpunkt for vara berakningar samt hur manga
ganger per ar vi vill uppdatera berékningarna.

HUR GOR RGK LANEBEHOVSPROGNOSER?

Definition av statens lanebehov

Statens lanebehov ar det samma som statens budgetsaldo
fast med omvént tecken. Ett |dnebehov uppstar av tva an-

ledningar. For det forsta maste staten lana om utbetalning-
arna fran staten &r storre &n inbetalningarna till staten. For
det andra méste staten Iana for att betala tillbaka utestaen-
de lan som forfaller. Sammantaget kallas alla kassafloden

STATENS LANEBEHOV OCH DESS UPPDELNING

Statens I&nebehov kan delas upp pa primért lane-
behov och rantor pa statsskulden. Det primara lane-
behovet bestéar i sin tur av priméart saldo och Riks-
géldskontorets in- och utlaning till myndigheter och
statliga bolag. Det priméara saldot &r nettot av alla
statliga in- och utbetalningar kopplade till statsbud-
geten exklusive rantor pa statsskulden. Vi anvander
den har uppdelningen for att kunna folja statens
betalningar under dagen. Den dagliga uppféljningen
inriktas framfor allt pa det priméra saldot.

Primart saldo

+ RGK:s nettoutlaning till
myndigheter och statliga bolag

= Primart lanebehov
+ Réntor pa statsskulden

= Statens lanebehov
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till och frén staten for nettolanebehov. Summan av nettola-
nebehovet och forfallande 1&n kallas bruttolanebehov.

Vi kommer i den hdr artikeln att enbart att tala om
statens lanebehov i bemérkelsen statens nettolanebehov,
och vi kommer inte att g& in narmare pa finansieringen av
forfallande 1an. For ytterligare information om likviditetsfor-
valtningen se artikel i Statsupplaning — prognos och analys
2005:1.

Berdkning av lanebehovet

Vianvander oss av en bottom-up metod. Forst delar vi in
l&anebehovet i ca 50 prognosfloden, dar ett prognosflode
motsvaras av en myndighet. De myndigheter som ar s&
smé att deras in- eller utbetalningar under ett ar sum-
merar till mindre an en miljard kronor slas dock ihop till en
dvrigtpost. Darutdver tillkommer prognosfléden avseende
RGK:s in- och utléning till myndigheter och statliga bolag
samt rantor pa statsskulden. For varje prognosflode gor vi
en manadsfordelad arsprognos och sedan summeras alla
enskilda prognosfloden till en manadsfordelad arsprognos
for statens lanebehov.

Vissa storre prognosfléden (myndigheter) har delflo-
den som ocksa prognostiseras. Pa sa satt kan vi folja exem-
pelvis utbetalningar av pensioner, barnbidrag och sjukpen-
ning som alla betalas ut av Forsakringskassan. Metoden vi
anvander for att berdkna de olika prognosflédena skiljer sig
en del &t beroende pa vilka slags in- och utbetalningar det
ror sig om. For de mindre myndigheterna racker det med att
folja prognoserna i budget- och varpropositionen, medan
det for stérre myndigheter kravs egna berdkningar.

Nar vi gbr egna berakningar vager vi in var syn pa
den makroekonomiska utvecklingen. Det &r framfor allt pa
omréaden dar vi har tillgéng till regelbunden statistik som vi
kan ha en annan uppfattning én Kl. Fér de 16ne- och kon-
sumtionsbaserade skatterna far vi ett kvitto varje méanad
pa hur val var prognos stammer dverens med utfallet. Om
det skulle vara s& att vi tycker att [bnesummans utveckling
ser svagare ut an vad Kl réknar med i sina prognoser jus-
terar vi var prognos for innevarande ar och for det mesta
aven nivan for nastkommande ar.

Generellt sett paverkar BNP-utvecklingen i sig
inte lanebehovet sarskilt mycket pa kort sikt, utan det ar
faktorer som direkt paverkar arbetsmarknaden och hus-
hallens konsumtion som har storst effekt. En minskning i
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arbetslosheten far exempelvis stor effekt pa lanebehovet
genom att utgifterna for arbetsléshetsersattningen minskar
samtidigt som staten far in mer skatteintakter.

Exempel pa prognosfléden

Forsakringskassan

Foérséakringskassan ar den myndighet som svarar for de
storsta utbetalningarna och ar dérmed det stérsta myn-
dighetsflddet. Under 2004 betalade Forsakringskassan ut
drygt 600 miljarder kronor, vilket motsvarar ca 35% av de
totala utbetalningarna.

Forsakringskassan administrerar de forsékringar
och bidrag som ingér i socialférsakringen. Totalt finns
over 50 olika formaner eller bidrag. Vi prognostiserar dock
inte var och en av de olika férmanerna, utan summerar
liknande formaner till ett tiotal delfloden. Exempelvis gors
en gemensam prognos for samtliga former av pensionsut-
betalningar. Darutdver svarar Forsakringskassan for utbe-
talningar till AP-fonderna och PPM av den del av arbets-
givaravgifterna som ska finansiera pensionssystemen. Pa
motsvarande satt rekvirerar man pengar fran AP-fonderna
varje manad for utbetalningar av pensioner.

Prognoserna grundas till stor del pa statistik fran
myndighetens egna budgetuppféljningar, framforallt nar
det galler antalet personer som erhaller en viss forman och
storleken pa den genomsnittliga ersattningen. Darutover
grundas prognosen pa anslagsberdkningarna i budget-
och varpropositionerna fran regeringen, SCB:s senaste
befolkningsprognos och Kl:s makrobild.

Senast kdnda utfall skrivs fram med hjélp av de
makroekonomiska forutsattningarna, med hansyn tagen
till befolkningsutveckling och eventuella regeléandringar. De
makroekonomiska variabler som har storst paverkan pa
socialférsékringens utbetalningar ar forandringar i prisbas-
beloppet, timloneutvecklingen och inkomstindex. P& kort
sikt &r det framforallt forandringen i antalet formanstagare
som far effekt.

Réntor pa statsskulden

Réntebetalningarna pa statsskulden ar en del av statens
lanebehov. Riksgaldskontoret betalar rantorna pa stats-
skulden och har ett sarskilt anslag for detta. Rantorna pa
anslaget ar kassamassiga. Det innebar att det &r de réntor
som faktiskt betalats under en viss period som redovisas.
Exempelvis belastar rantebetalningen for en statsskuld-
vaxel anslaget forst pa forfallodagen eftersom det &r da
som rantan betalas ut. For obligationer ar det den faktiska
kupongbetalningen som belastar anslaget.

Osékerhetsfaktorer i ranteprognosen ar bland
annat kurseffekter vid emission och tillbakaktp av obli-
gationer, vinster och forluster pa derivatinstrument samt
vaxelkurser. Nar Riksgaldskontoret emitterar eller kbper
tillbaka obligationer uppstar en kurseffekt som forenklat
ar skillnaden mellan marknadspris och nominellt belopp.
Kurseffekter pa obligationer och vinster/forluster pa deri-
vatinstrument bokférs som en minskning eller 6kning av
rantebetalningarna. De kan uppga till en betydande del av
de totala rantebetalningarna under ett ar.

Underlaget for prognosen pa rantebetalningarna
utgors av samtliga utestdende instrument i statsskulden.
Ovanpa det gors en finansieringsplan for vilken uppléning
som kommer att ske under prognosperioden. Det som
ska finansieras ar forenklat forfallande 1an och statens
nettoldnebehov. | berakningen finns mojlighet att lagga
in scenarier for framtida rante- och valutakursutveckling.
Men vi har valt att anvanda s& kallade stoppkurser. Det
innebér att vi tar de rantor och valutakurser som rader nar
vi gor berdkningen och héller dem konstanta for hela be-
rakningsperioden. Det gar att diskutera om det &r mojligt
att gora béattre prognoser péa réantebetalningarna med en
annan metod for framtida rénte- och valutakursutveckling.
Hittills har vi dock valt att anvanda stoppkurser.

Utvecklingen for framtida rantor och valutakurser
ar givetvis osdkerhetsfaktorer for prognosen pa rantebe-
talningarna. Ranteforandringar slar pa kort sikt igenom
framst pa den korta upplaningen eftersom den satts om
ofta och pa den langa upplaningen genom kurseffekter
p.g.a. forandrat marknadspris pa obligationer. Valutakurser
paverkar rantbetalningarna nér lan forfaller och nar derivat
satts om. Andra osakerhetsfaktorer ar att storleken pa
statens lanebehov och ocksa att finansieringsplanen kan
komma att dndras.

Skattekontot

Skattekontot som prognosflode skiljer sig fran de andra
flédena genom att det &r mer beroende av den makroeko-
nomiska utvecklingen. Dessutom kan de skatter som be-
talas in ett visst ar ha sitt ursprung ett eller flera ar tillbaka
i tiden.

Inom skattekontot finns de flesta skatterna, som
till exempel preliminar A-skatt, féretagsskatt, moms och
punktskatter. Skattekontots konstruktion innebar dock att
vi bara vet hur mycket som betalats in och ut totalt varje
dag. Uppdelningen pa respektive skatteslag far vi forst
nagra dagar in i efterfoliande manad. D& vi gor prognoser
per skatteslag ar detta problematiskt. Skattekontot



prognostiseras genom att senaste utfallsaret skrivs fram
med den ekonomiska utvecklingen inom det for skatten
avsedda omradet. Till det réknas effekten av eventuella
regelférandringar ut och laggs till berdkningen. Preliminar
A-skatt och arbetsgivaravgifter skrivs saledes fram med
Idnesummans utvecklingstakt, medan moms och punkt-
skatter skrivs fram med bland annat utvecklingen av hus-
hallens konsumtionsutgifter.

Pa skattekontot gors dven inbetalningar som avser
skatter som inte preliminérinbetalas, till exempel kapital-
skatt och formogenhetsskatt. Dessa skatter betalas in av
den skattskyldige i efterhand. Vi kallar dessa inbetalningar
for kompletteringsbetalningar. De kan avse flera olika in-
komstar och skatter och ar darfor svara att prognostisera
och att félja upp (se mer om detta nedan).

Dagférdelade prognoser
Alla vara prognosfldden dagfordelas med tre manaders
framforhallning. | praktiken gar det till s& att vi definierat
olika fordelningsnycklar for olika prognosfléden (ibland per
delflode) och manader. En stor del av statens betalningar ar
regelstyrda. Vi vet till exempel att pensioner betalas ut den
18:e och 19:e i varje manad, samtidigt som en stor del av
skatteinbetalningarna sker den 12:e. Dagférdelningen ar
viktig for den korta upplaningen, dvs. kassahanteringen.
Dagsprognoserna uppdateras I6pande beroende
pa ny information. Det kan exempelvis vara sa att en myn-
dighet meddelar oss att en storre betalning ska goras eller
att den flyttas fran ett datum till ett annat. Ibland kan prog-
noserna till och med uppdateras under innevarande dag.
Figur 2 visar hur primarsaldot (dvs. statens be-
talningar exklusive RGK:s nettoutlaning och rantor pa
statsskulden) kan variera mellan olika dagar under en
typmanad (i det har fallet april). Exempelvis betalas det in
skatt till staten den 12:e och 26:e, medan kommunerna

Figur 2. Dagfordelat primarsaldo — april 2005
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far sina pengar fran kommunalskatten och statsbidragen
runt den 21:a.

Det dagliga upplaningsbehovet kan dock vara
betydligt stérre &n primérsaldot som visas ovan beroende
pa forfallande 1an, rantor och nettoutlaning. Inkluderar vi
de forfallande lanen finansierar Riksgaldskontoret i ge-
nomsnitt ett dagligt kassamassigt underskott pa 15-20
miljarder kronor. Det dagliga saldot varierar dock kraftigt.
En fjardedel av dagarna placeras ett éverskott som ofta ar
10-15 miljarder kronor. Vissa dagar kan dverskottet till och
med vara sa stort som 30-40 miljarder kronor, medan un-
derskotten kan vara sa stora som 40-50 miljarder kronor.

UPPFOLJNING AV PROGNOSERNA

Vi foljer upp vara prognoser per dag, manad och ar. Den
dagliga uppfoljningen sker som en del i likviditetsforvalt-
ningen och de dagar da vi har stora avvikelser mellan
prognos och utfall har vi méjlighet att justera prognosen.
Vi kan justera dagsprognosen under samma dag eller i for-
vag beroende péa nar vi far informationen. Manadsutfallet
publiceras den femte bankdagen i varje ménad pa RGK:s
hemsida. Arsutfallet publiceras fem bankdagar efter nyar.

Om det uppstar en stor differens mellan prognos
och utfall under en dag, startar vi nagot som kan liknas vid
ett detektivarbete. Vi forsoker forst ta reda pa om differen-
sen beror pa att vi fatt in mer eller mindre pengar an vad
vi réknat med eller om det ar utbetalningarna som avvikit
fran prognosen. Om vi vet att ndgon myndighet ska gora
en stor utbetalning under manaden kontrollerar vi om de
avvikit fran sin utbetalningsplan.

Senast dagen darpa far vi i utfallssystemet reda pa
om en myndighet haft en stor avvikelse gentemot prognos.
For de flesta prognosfloden betyder en ovédntad betalning
oftast en forflyttning i tiden och leder d& endast till en
justering av lanebehovet resterande dagar i ménaden. Nar
det géller skatterna har vi dock ingen information om vilka
slags skatter som betalats forrdn manaden ar slut. Det kan
darfor vara svart att avgora hur en prognosavvikelse paver-
kar lanebehovet resten av manaden eller aret (se nedan).

AVVIKELSER | PROGNOSERNA

— EXEMPEL SKATTEKONTOT

Lanebehovet varierar varje manad och varje dag. For det
mesta dr det de kompletterande skatteinbetalningarna
som ger upphov till de stérsta prognosavvikelserna, dels
storleksmassigt, dels tidsméssigt.
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Figur 3. Kompletteringsbetalningar — exempel pé betalningsfloden

2004 2005 2006
Kompletteringsbetalningar nov dec jan feb mar  apr maj jun jul aug sep okt nov dec jan feb mar
Frivilliga _ :
Efter krav * *

B = avser inkomstaret 2003 B = avser inkomstaret 2004
kapitalvinst goérs i november 2004

Alla som har deklarerat ndgon gang vet att den
slutliga skatt som man ska betala for ett ar sallan stammer
Overens med den prelimindra skatten man redan beta-
lat. Ibland har man betalat for lite och blir skyldig staten
pengar i form av kvarskatt, andra ganger har man betalat
for mycket och far tillbaka pengar i form av dverskjutande
skatt.

Vad beror detta pa? For saval enskilda personer
som foretag galler att stérsta delen av inkomsterna beskat-
tas preliminart varje manad. Med loneinkomster ar det
forhallandevis enkelt. Arbetsgivaren drar skatt pa utbetald
I6n. Nar hushall och foretag realiserar vinster, t.ex. saljer
fastigheter eller vardepapper, blir det dock svarare. | van-
tan pa att den slutliga avstamningen av inkomstaret gors
aret efter, blir det hushallets/foretagets eget ansvar att
rakna ut hur mycket kompletterande skatt som ska betalas
pa kapitalvinsten.

Om en person eller ett foretag realiserar en ka-
pitalvinst ett &r har den/det majlighet att betala in skatt
under flera &r. Anta till exempel att en person gjorde en
kapitalvinst i november 2004. Den har personen har da
mojlighet att antingen gora frivilliga inbetalningar mellan
november 2004 och juni 2005 eller betala efter krav na-
gon gang mellan augusti 2005 och mars 2006 (beroende
pa nar han/hon far sitt slutskattebesked). Detta illustreras
i figur 3.

Genom att studera inbetalningsmonstret (se
exempel i figur 3) kan man se att en stor del av de kom-
pletterande skatteinbetalningarna avseende ett visst ar
gors mellan januari och juni aret efter. Under arets forsta
manader gors saval frivilliga inbetalningar som inbetal-
ningar efter krav. Det betyder att de kompletterande in-
betalningar vi ser pa skattekontot avser den ekonomiska
utvecklingen bade ett och tva ar tillbaka i tiden. De totala
kompletteringsbetalningarna under ett ar kan i sin tur
hanforas till tre olika inkomstar. For att kunna avgora hur
resten av aret paverkas av en prognosavvikelse maste vi
darfor forsdka uppskatta hur stor del av avvikelsen som

= avser inkomstaret 2005
kapitalvinst gérs i november 2005

ar frivilliga inbetalningar respektive inbetalningar efter
krav.

En anledning till att de kompletterande skattein-
betalningarna kan avvika fran prognos ar att inbetalnings-
monstret kan ha andrats. Det behéver med andra ord inte
innebdra att de fotala inbetalningarna blir hogre eller lagre
an vad vi raknat med. Det kan till exempel réra sig om
|agre frivilliga inbetalningar i februari, vilket senare kom-
penseras av hdgre inbetalningar i juni.

Det finns ett krav att kompletterande skatt ska be-
talas in senast 12 februari om man har ett underskott pa
skattekontot som 6verstiger 20 000 kronor, annars far man
betala ranta pa det belopp som overstiger 20 000 kronor.
Detta krav leder till att inbetalningarna i februari ar storre
an de andra manaderna. De senaste aren har det dock
sett ut som om inbetalningarna inte ar lika koncentrerade
till februari som tidigare. Forra aret gjordes nastan inga
frivilliga inbetalningar i juni, medan de i ar uppgick till néra
5 miljarder kronor.

Eftersom skattekontot &r relativt nytt ar det svart
att dra nagra slutsatser om hur ett normalt betalnings-
monster ser ut. Det gar alltid att spekulera i om storleken
pa hushallens och foretagens vinster har betydelse for nar
de frivilliga inbetalningarna sker. Det kan dven vara sa att
det tkade antalet férenklade sjalvdeklarationer och de nya
mojligheterna att deklarera via telefon och internet har lett
till senare inbetalningar.

En annan forklaring till varfér de kompletterande
skatteinbetalningarna avviker fran prognos kan vara att
vi har 6ver- eller underskattat hushallens och/eller foreta-
gens kapitalvinster. Det slutliga utfallet pa hur stora vinster
hushall och foretag gjort far vi reda pa forst i december
aret efter inkomstaret. Ovanligt stora kompletterande skat-
teinbetalningar kan vara en indikation pa att vinsterna varit
storre an vi raknat med. Men det ar egentligen forst nar vi
far det forsta preliminara taxeringsutfallet i mitten av au-
gusti aret efter inkomstéret som vi kan skapa oss en battre
bild av vinstnivaerna.




PAVERKAN PA ARSPROGNOSEN

Sammantaget innebar detta att en prognosavvikelse en
manad eller kanske till och med en ackumulerad prognos-
avvikelse under flera manader inte behover betyda att ars-
prognosen maste revideras. Inbetalningar som gors under
forsta halvaret kan variera i storlek och mellan manader
beroende pa ett flertal olika orsaker.

Det ar ocksa skillnad pa hur olika prognosavvikel-
ser paverkar arsprognoserna. Extra kompletteringsbetal-
ningar ett ar kan vara en tillfallig extra inkomst for staten
det aret utan att fa nagra aterverkningar pa kommande éar.
Men om exempelvis de I6nebaserade skatterna gar battre
an prognostiserat kan detta vara ett tecken pa att kon-
junkturen utvecklas starkare an vantat. En sédan avvikelse
skulle da formodligen innebéra att vi justerar savél inneva-
rande ars prognos som efterféljande ars prognoser.

Hakan Carlsson, utredare
Sofia Olsson, utredare
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MARKNADSINFORMATION

Kélla: Riksgéldskontoret, om ingen annan anges.

S
T NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
A UTESTAENDE BELOPP, 30 SEPTEMBER 2005 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
T Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2005-10-19 2005-10-26 2005-10-31
S 2007-08-15 8,00 1037 79900 2005-11-02 2005-11-09 2005-11-14
S 2008-05-05 6,50 1040 54783 2005-11-16 2005-11-23 2005-11-28
2009-01-28 5,00 1043 71619 2005-11-30 2005-12-07 2005-12-12
K 2009-12-01 4,00 1048 49990 2006-01-04 2006-01-11 2006-01-16
U 2011-03-15 5,25 1045 54033 2006-01-18 2006-01-25 2006-01-30
2012-10-08 5,50 1046 44 696 2006-02-01 2006-02-08 2006-02-13
L 2014-05-05 6,75 1041 63774 2006-02-15 2006-02-22 2006-02-27
D 2015-08-12 450 1049 36489 2006-03-01 2006-03-08 2006-03-13
2016-07-12 3,00 1050 23991 2006-03-15 2006-03-22 2006-03-27
E 2020-12-01 5,00 1047 36702 2006-03-29 2006-04-05 2006-04-10
N 2006-04-12 2006-04-19 2006-04-24
Summa benchmarks 515977 2006-04-26 2006-05-03 2006-05-08
Icke benchmarks 39432 2006-05-10 2006-05-17 2006-05-22
2006-05-24 2006-05-31 2006-06-05
2006-06-07 2006-06-14 2006-06-19
2006-06-21 2006-06-28 2006-07-03
STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
STATSSKULDVAXLAR,
UTESTAENDE BELOPP, 30 SEPTEMBER 2005 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
Forfallodatum Miljoner kronor 2005-10-26 2005-11-02 2005-11-04
2005-11-09 2005-11-16 2005-11-18
2005-10-19 27 589 2005-11-23 2005-11-30 2005-12-02
2005-11-16 25038 2005-12-07 2005-12-14 2005-12-16
2005-12-21 64054 2005-12-28 2006-01-04 2006-01-09
2006-03-15 54079 2006-01-11 2006-01-18 2006-01-20
2006-06-21 26 560 2006-01-25 2006-02-01 2006-02-03
2006-09-20 41549 2006-02-08 2006-02-15 2006-02-17
Summa statsskuldvaxlar 238 869 2006-02-22 2006-03-01 2006-03-03
2006-03-08 2006-03-15 2006-03-17
2006-03-22 2006-03-29 2006-03-31
2006-04-05 2006-04-12 2006-04-18
2006-04-19 2006-04-26 2006-04-28
2006-05-03 2006-05-10 2006-05-12
2006-05-16 2006-05-23 2006-05-26
REALA STATSOBLIGATIONER, 2006-05-31 2006-06-07 2006-06-09
UTESTAENDE BELOPP, 30 SEPTEMBER 2005 2006-06-14 2006-06-21 2006-06-26
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2006-06-28 2006-07-05 2006-07-07
2006-07-19 2006-07-26 2006-07-28
2008-12-01 4,00 3101 34839
2012-04-01 1,00 3106 4891
2014-04-01 - 3001 15696 REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
2015-12-01 3,50 3105 63549 . : -
2020-12-01 4,00 3102 38232 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2028-12-01 3,50 3103 3 2005-10-27 2005-11-03 2005-11-08
2028-12-01 3,50 3104 42184 2005-11-10 2005-11-17 2005-11-22
Summa realobligationer (inkl. inflationskomp.) 199 395 2005-11-24 2005-12-01 2005-12-06
2005-12-08 2005-12-15 2005-12-20
2006-01-12 2006-01-19 2006-01-24
2006-01-26 2006-02-02 2006-02-07
2006-02-09 2006-02-16 2006-02-21
2006-02-23 2006-03-02 2006-03-07
2006-03-09 2006-03-16 2006-03-21
KREDITBETYG 2006-03-23 2006-03-30 2006-04-04
2006-04-04 2006-04-11 2006-04-18
Kronskuld Valutaskuld 2006-04-20 2006-04-27 2006-05-03
) 2006-05-04 2006-05-11 2006-05-16
Moody’s Aaa Aaa 2006-05-16 2006-05-23 2006-05-29
Standard & Poor's AAA AAA 2006-06-01 2006-06-08 2006-06-13
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FORFALLOPROFIL, NOMINELLA OBLIGATIONER
SKULDSAMMANSATTNING OCH REALOBLIGATIONER
Total skuld 1 258 miljarder kronor 30 september 2005 Miljarder kronor 30 september 2005
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INFLATION: DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE v
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NATIONALRAKENSKAPER, PROCENTUELL FORANDRING
Utbud och efterfragan 2004 2005 2006
BNP! 3,6 24 29
Import av varor och tjanster 6,9 4,0 6,9
Hushéllens konsumtionsutgifter 1,8 2,1 2,8
Offentliga konsumtionsutgifter 0,3 0,0 0,8
Fasta bruttoinvesteringar 5,5 9,0 6,9
Lagerinvesteringar -0,3 0,0 0,2
Export 10,5 3,1 5,6
Andra indikatorer Jul-04 Aug-05 2004 2005 2006
KPI, arlig forandring 0,6 0,4 0,7 1,5
Arbetsloshet 6,5 6,0 5,8 5,4
Bytesbalans 71 7.8 59 4.9
L 2 546 mdkr (2004 &rs referenspriser).
Kélla: SCB, Riksbanken
Prognoser: Konjunkturinstitutet
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