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FRAN UNDERSKOTT
TILL OVERSKOTT

2005 var ett ar som vallade mycket huvudbry for prognosmakare. Ovantade effekter av
andrade skatteregler for foretagen, béttre vinstutveckling och en starkare konjunktur
baddade for stora avvikelser i prognoserna for statsfinanserna. Det var framforallt pa
inkomstsidan de stora, men fér samhéllsekonomin positiva, effekterna visade sig.

| Riksgaldskontorets statsupplaningsrapport for ett &r sedan réknade vi med ett lane-
behov for 2005 pa 38 miljarder kronor. Utfallet blev i stéllet ett dverskott pd 14 miljarder
kronor, en differens pa 52 miljarder kronor. Under hela 2005 dverraskade utvecklingen av
skatteinkomsterna, vilket ledde till att prognosen for lanebehovet successivt sanktes.

Den dominerande orsaken till prognosfelen var en betydligt starkare vinstutveckling
an vantat for foretagen 2004 — vilket ledde till stérre skatteinbetalningar 2005. Mellan
2003 och 2004 tkade foretagens taxerade inkomst med 48 procent, en forbattring som
var svar att forutsaga. Till detta kommer att det slutliga taxeringsutfallet for 2004 inte blev
tillgangligt forrén i december 2005. Den forbéattrade vinstutvecklingen fortsatte antagligen
aven under 2005, vilket ar en annan orsak till att vi missbeddmde skatteinbetalningarna
under aret, eftersom en stor del av foretagsskatterna preliminardebiteras.

For den intresserade lasaren finns en artikel i Statsupplaningsrapporten 2005:3 som
handlar om hur Riksgéaldskontoret gor prognoser pa lanebehovet och i mer detalj beskriver
kopplingen mellan féretagens taxerade inkomst och deras skatteinbetalningar.

Den forbattrade vinstutvecklingen under 2004 och 2005 véantas leda till hogre
skatteintakter daven under 2006, vilket har lett till att vi nu hojer prognosen for skattein-
takterna. Till det kommer att vi dven skruvat upp prognosen for féretagsvinsterna 2006,
vilket ocksa resulterar i hogre skatteintakter. Darutéver raknar vi med en nagot battre
arbetsmarknad och relativt hoga 16nedkningar som ger en 6kad tillvéxt av [bnesumman.
Det leder i kombination med forbattringar pa utgiftssidan till att prognosen for Idanebehovet
for 2006 revideras ned med 42 miljarder kronor jamfort med oktoberprognosen. Vi réknar
darmed med ett dverskott pa 16 miljarder kronor under 2006. For 2007 beraknas ett
overskott pa 6 miljarder kronor.

Forfallande 1an och uppktdp maste finansieras dven om overskotten minskar finan-
sieringsbehovet. Den totala emissionsvolymen i nominella statsobligationer berdknas
bli 64 miljarder kronor, med en emissionsvolym pé 3 miljarder kronor per auktion
fran den 22 mars. Den lagre l&nebehovsprognosen gor att vi minskar upplaningen i
statsskuldsvéxlar. Aven uppléningen i realobligationer dras ned till 5-10 miljarder
kronor, delvis mot bakgrund av svagare efterfragan och samre kostnadsbild.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektér



STATENS LANEBEHOV

Riksgaldskontorets prognos for 2006 pekar pa ett budgetoverskott pa 16 miljarder kronor. Det &r en forbattring for statens
finanser med hela 42 miljarder kronor jamfort med oktoberprognosen. Det beror huvudsakligen pa kraftigt uppreviderade
skatteintakter till foljd av starkare konjunktur och fortsatt god vinstutveckling hos féretagen. For 2007 beraknas en viss
avmattning i skatteintakternas tillvaxt och dverskottet stannar vid 6 miljarder kronor. Statsskulden berdknas uppga till

1 270 miljarder kronor i slutet av 2006 och 1 264 miljarder kronor i slutet av 2007.

Figur 1. STATENS LANEBEHOV 1996-2007
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ARSPROGNOSEN FOR 2006

Riksgaldskontorets reviderade prognos for 2006 pekar
pa ett budgettverskott pa 16 miljarder kronor (negativt
l&nebehov). Det &r en forbattring med 42 miljarder kronor
jamfoért med berakningen i oktober.

Tabell 1. STATENS LANEBEHOV OCH STATSSKULDEN 2005-2007,
MILJARDER KRONOR

Prognos Prognos

2005 2006 2007

Primart lanebehov -47 -61 -42
Réntor pa statsskulden 33 45 36
Lanebehov, netto ! -14 -16 -6
Skuldkorrigeringar 43 -1 0
Omvardering valutalan 29 -6 0
Kortfristiga placeringar 22 -22 0
Statsskuldens férandring 51 -39 -6
Statsskulden vid arets slut 1 309 1270 1264

1 L&nebehovet &r lika med budgetsaldot men med omvént tecken.

Det priméra dverskottet (alla statens betalningar ex-
klusive rantor pa statsskulden) revideras upp med 44 mil-
jarder kronor jamfért med oktoberprognosen. Overskottet
prognostiseras darmed till 61 miljarder kronor. Den kraftiga
forbattringen av statens finanser forklaras huvudsakligen
av Okade skatteintakter. Daruttver beraknas utdelningarna
pa statens aktier bli hogre, samtidigt som utgifter for ex-
empelvis studiemedel och EU-avgift blir lagre.

Tabell 2. PRIMART OVERSKOTT 2006, FORANDRING FRAN
FOREGAENDE PROGNOS, MILJARDER KRONOR !

Skatter, netto 29
Utdelningar pa statens aktier 3
Studiemedel 2
Kommunmedel 2
EU-avgift 1
Nettoutldning 1
Ovrigt 6
Totalt 44

1 Beloppen anger paverkan pa éverskottet. Exempelvis betyder "Studieme-
del 2" att utgifterna berdknas bli lagre.

Det slutliga taxeringsutfallet for inkomstaret 2004
bekréaftar att foretagens vinster utvecklades mycket kraftigt
detta ar, vilket innebar att foretagen gjorde stora komplet-
terande skatteinbetalningar under 2005. Dessutom 6kade
skatteintakterna da flera foretag valde att 16sa upp sina
periodiseringsfonder. Utvecklingen av skatteintdkterna
under de sista manaderna 2005 och inledningen av 2006
har varit fortsatt stark och dverraskat de flesta bedémare.
Stora inbetalningar av preliminarskatt fran foretag visar
att vi har underskattat foretagens vinstutveckling aven for
2005. Detta har medfort att vi reviderar upp prognosen pa
féretagens vinster, vilket ger stérre kompletterande skat-
teinbetalningar i ar. Samtidigt bedémer vi att vinstutveck-
lingen blir fortsatt god 2006, dven om tkningstakten avtar.
Det leder till att ocksa de preliminéra inbetalningarna av
skatt fran foretag blir hogre i ar an vad vi tidigare raknat
med. Darutdver kommer foretagens skattebetalningar aven
i ar att paverkas positivt av uppltsta periodiseringsfonder,
om &n i mindre omfattning an forra aret.

Den starka utvecklingen for bolagen galler till stor del
aven foretag med statligt dgande, vilket ger 6kade utdel-
ningsinkomster pa statens aktier.

En ndgot battre arbetsmarknad och relativt hoga lone-
okningar beréknas ge en 6kad tillvaxt i Ionesumman. Det
innebér stigande inkomster fran arbetsgivaravgifter och
inkomstskatt. Den tkande sysselsattningen i kombination
med arets inkomstskattesankningar innebér att hushallens
disponibla inkomster 6kar. Detta leder till 8kad konsumtion
och darmed stérre momsintakter for staten.



Den starka utvecklingen pa aktie- och bostadsmark-
naderna under de senaste aren indikerar att hushallens
kapitalvinster for inkomstaret 2005 okar rejalt. Kapital-
vinstskatten for 2005 betalas till stérsta del in som kom-
pletteringsbetalningar under 2006.

Statens utgifter 2006 berédknas bli lagre &n tidigare
prognostiserat. Utfallet for utgifterna 2005 blev lagre an
vantat for ett flertal myndigheter och vi bedémer att den
lagre nivan foljer med till 2006. Minskningen kan delvis
forklaras av att vi underskattat effekten av de utgiftsbe-
gransningar som flera myndigheter dlagts. Darutéver berak-
nas antalet studenter med studiemedel bli lagre samtidigt
som EU-avgiften ser ut att bli nagot lagre an tidigare vantat.

Riksgaldskontorets nettoutlaning till statliga myndig-
heter, affarsverk och statliga bolag beraknas uppga till 14
miljarder kronor, vilket ar 1 miljard kronor lagre an forega-
ende prognos.

Réantebetalningarna berdknas bli 45 miljarder kronor.
Det &r 2 miljarder kronor mer &n i foregdende prognos. Det
forklaras av hdgre marknadsrantor &n i férra prognosen,
vilket ger ndgot hogre rantebetalningar och mindre 6ver-
kurser vid emission.

Eventuell lanebehovspaverkan med 25 miljarder kronor
Premiepensionsmyndigheten (PPM) gor varje ar en utbe-
talning av pensionsratter till varje ldntagares premiepen-
sionskonto. Utbetalningen har hittills gjorts med tva ars
eftersléapning i januari varje &r. Exempelvis s& avsag utbe-
talningen som gjordes i januari 2006 pensionsratter som
sattes av under inkomstaret 2004.

PPM har for avsikt att betala ut pensionsratterna for
2005 redan i december 2006. Alltsd en manad tidigare an
vad som var fallet forut. Om det blir verklighet kommer lane-
behovet att 6ka med 25 miljarder kronor 2006. Pa liknande
satt kommer utbetalningen i januari 2008 att tidigarelaggas
till december 2007. For finansieringen av statsskulden har
detta marginell betydelse eftersom det bara ar en forflytt-
ning av en betalning mellan tvd manader. For arssiffran pa
lanebehovet blir det daremot en engangseffekt 2006. Vi
beddmer att det inte &r helt sékert att férandringen hinner
genomforas och eftersom det endast har marginell bety-
delse for finansieringen har vi valt att tillsvidare 1ata utbetal-
ningen ligga kvar i prognosen for januari 2007.

ARSPROGNOSEN FOR 2007
Riksgéldskontorets forsta prognos for 2007 visar ett bud-
getoverskott p& 6 miljarder kronor. Konjunkturen antas

bli fortsatt stark. Stigande sysselsattning och inkomster

for hushallen gynnar statsfinanserna. Tillsammans med
minskade rantebetalningar pa statsskulden leder det till att
statsbudgeten berdknas hamna pa 6verskott aven for 2007.
Vi tror dock att foretagsskatter och kapitalskatter tkar i lagre
takt. Samtidigt fortsatter utgifterna att dka i ungefdr samma
takt som tidigare. Sammantaget leder det till att 6verskottet
minskar med 10 miljarder kronor jamfért med 2006.

Det priméra dverskottet (alla betalningar exklusive réantor
péa statsskulden) berdknas bli 42 miljarder kronor. Jamfort
med 2006 &r det en foérsvagning med 19 miljarder kronor.

Ldnesumman, som ar den viktigaste skattebasen,
antas vaxa med drygt 5 procent under 2007. Det bygger
pa en fortsatt stigande sysselsattning med fler arbetade
timmar och hogre loner. Lone- och konsumtionsbaserade
skatter utvecklas darfor starkt mellan aren. Att det primara
dverskottet &nda minskar jamfort med 2006 beror pé att
den kraftiga 6kningstakten av foretags- och kapitalvinster
antas mattas av bade 2006 och 2007. Det leder till mindre
inbetalningar av skatter 2007 avseende tidigare inkomstar.
Dessutom blir effekten fran upplosningar av periodise-
ringsfonder betydligt mindre.

Statens utgifter antas i stort sett flja utvecklingen i
det redan faststéllda utgiftstaket.

Riksgaldskontorets nettoutianing till statliga myndig-
heter, affarsverk och statliga bolag beréknas upp ga till 14
miljarder kronor vilket &r samma som 2006.

Réntebetalningarna beraknas bli 36 miljarder kronor.
Det ar 9 miljarder kronor mindre an 2006. Féréandringen
beror pa mindre kursforluster i samband med obligations-
byten. Rantorna paverkas ocksa av ett stort obligations-
forfall. Obligationen som forfaller har en avsevart hogre
kupongranta an det nya Ian som antas erséatta det forfal-
lande lanet. Det beror pa att det forfallande lanet gavs ut i
ett betydligt hogre ranteldge &n det som rader idag.

JAMFORELSER
Statens finansiella sparande jamfort med budgetsaldot
Det finansiella sparandet har forbattrats successivt fran
2003 och beréknas fortsatta gbra det under hela prog-
nosperioden. Under 2007 vantas det finansiella sparandet
uppga till 20 miljarder kronor. Budgetsaldot varierar nor-
malt sett mer an det finansiella sparandet, som bl.a. jdm-
nas ut genom en periodisering av rantor och skatter.

Det finansiella sparandet borjade férbattras redan
2004. Budgetsaldot paverkades da negativt av stora kurs-
effekter pa rantor pa statsskulden och hog nettoutlaning.



Under 2005 kom det in stora skatteintékter fran foretag
som loste upp sina periodiseringsfonder. Detta gynnade
saldot 2005, men det finansiella sparandet paverkades
2004. Budgetsaldot forbattrades dven med 7 miljarder
kronor 2005 dé staten salde aktier i Teliasonera och Nord-
ea, vilket inte pdverkade det finansiella sparandet.
Viraknar med att det dven 2006 kommer att betalas
in mycket skatt som avser tidigare inkomstar. Det forbattrar
saldot i & men péaverkar inte det finansiella sparandet. Nar
periodiseringseffekterna har avtagit 2007 bedémer vi att det
finansiella sparandet kommer att vara hogre an saldot.

Tabell 3. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2003-2007,
MILJARDER KRONOR

Prognos  Prognos
2003 2004 2005 2006 2007

Budgetsaldo -47  -bl 14 16 6
Justeringsposter 2 38 -16 -8 14
Forsdljning av aktiebolag 0 0 -7 0 0
Overforing frén AP-fonden -13 -4 -2 0 0
Utlaning, aterbetalning netto 10 15 -2 7 8
Kurs- och valutaférluster 8 19 -3 9 3
Periodiseringar, 6vrigt -3 8 -3 -25 2
Finansiellt sparande -45 -12 -2 8 20

Jamférelser med andra lanebehovsprognoser
Riksgaldskontorets prognos pekar péa ett 6verskott pa
16 miljarder kronor i &r och 6 miljarder kronor i dverskott
2007. Detta avviker kraftigt fran 6vriga prognosmakare
som prognostiserar underskott for bada aren.
Skillnaderna forklaras till dvervagande del av att ut-
vecklingen i det priméra lanebehovet under de senaste
manaderna varit betydligt battre &n de flesta raknat med.

Utfallet for statsbudgeten 2005 blev ett dverskott pa 14
miljarder kronor och den positiva utvecklingen har fortsatt
under inledningen av 2006. Ovriga prognosmakare har
inte kunnat vaga in den informationen da deras prognoser
ar gjorda tidigare.

Tabell 4. JAMFORELSE MELLAN LANEBEHOVSPROGNOSER,
MILJARDER KRONOR

RGK Regeringen Kl ESV
06 07 06 07 06 07 06 07

Primart lanebehov -61 -42 -6-21 -7 -9 -15-15
Réntor pa statsskulden 45 36 43 43 45 45 45 42

Lénebehov -6 6 37 23 38 36 30 27

Lanebehov med RGK-réantor
och forsaljningsinkomster -16 -6 54 30 38 27 30 21

MANADSPROGNOSER

Riksgaldskontoret publicerar arsprognoser tre ganger per
ar. Samtidigt publiceras ménadsprognoser for mellanlig-
gande manader. Mellan ordinarie publiceringstillfallen gors
revideringar av ars- och manadsprognoserna endast i un-
dantagsfall. | sa fall gors de samtidigt som manadsutfallet
for lanebehovet presenteras, vilket sker fem arbetsdagar
efter varje manadsskifte.

Det finns tydliga sdsongsmanster i statens lanebehov.
Under senvintern/varen sker stora kompletteringsbetal-
ningar av skatt samtidigt som utdelningarna pé statens
aktier betalas in. Detta bidrar till att statens betalningar
uppvisar dverskott, eller mycket sma underskott, under
dessa manader. Den storsta delen av kompletteringsbetal-
ningarna sker i februari, vilket férklarar det stora ¢verskot-
tet denna manad.

Pa de omraden déar prognosen for lanebehovet kraver
makroekonomiska beddmningar utgar Riksgaldskon-
toret frdn Konjunkturinstitutets (K1) makrobild. | den
har prognosen utgar vi fran den makroprognos som Ki
presenterade i december 2005.

Konjunkturbilden ser starkare ut &n vid vart forra
prognostillfalle i oktober manad. Kl raknar med att BNP
vaxer med 3,6 procent i &r och 3,1 procent 2007. En ljus-
nande arbetsmarknad och stigande 16nedkningstakt leder
till att lbBnesumman, som &r den viktigaste skattebasen be-
réaknas vaxa med drygt 5 procent bdde 2006 och 2007.

PROGNOSFORUTSATTNINGAR

Forbattringen pa arbetsmarknaden tillsammans
med inkomstskattesankningar och bidragshojningar ger
hushallen tkade disponibla inkomster, vilket ger 6kad
privat konsumtion. Aven den offentliga konsumtionen
Okar snabbare an tidigare.

Riksgaldskontorets prognos for rantebetalningarna
pa statsskulden grundas pa de réntor och vaxelkurser
som rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum for den
aktuella prognosen var den 13 februari 2006. Vi har
aven vagt in utfallet for priméarsaldot till och med den
13 februari 2006.
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Tabell 5. STATENS LANEBEHOV PER MANAD 2006,
MILJARDER KRONOR

feb mar apr maj jun

-316 -80 -177 -22,7 49

Primart lanebehov

Réntor pa statsskulden -0,1 2,7 10 69 09
Lanebehov -31,7 -5,3 -16,7 -15,8 5,8
STATSSKULDEN

Statsskulden uppgick vid utgdngen av januari 2006 till
1 303 miljarder kronor. Det ar en minskning sedan arsskif-
tet med 5 miljarder kronor.

Lanebehovet 6kade statsskulden med 17 miljarder
kronor under januari. Kortfristiga placeringar och skulddis-
positioner minskade samtidigt statsskulden med 23 miljar-
der kronor. En skulddisposition paverkar statsskulden utan
att paverka lanebehovet. Ett exempel ar omvardering av
valutaskulden till aktuella valutakurser, vilket sker kontinu-
erligt i redovisningen av statsskulden.

Figur 2. STATSSKULDENS UTVECKLING 1995-2007
Miljarder kronor

KANSLIGHETSANALYS

| alla prognoser finns en osdkerhet. Riksgaldskontoret
g0r ingen sammantagen osakerhetsanalys for lane-
behovet, men presenterar en partiell analys av vilka
effekter som nagra viktiga makrovariabler har pa
lanebehovet om de férandras. Tabellen visar en
uppskattning av vad olika foérandringar innebar for
ldnebehovet pa ett ars sikt. Om man vill géra en be-
démning av ett alternativt scenario dar flera variabler
utvecklas annorlunda, maste effekterna adderas.

KANSLIGHETSANALYS, MILJARDER KRONOR

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

1 Kommunala lénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett
ars efterslapning. Detta gor att effekten pa statens lanebehov pa ett ars
sikt — tidshorisonten i tabellen — ar stérre 4n den permanenta effekten.
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Riksgaldskontoret vager inte in férvantade skuld-
dispositioner i prognosen pa statsskuldens utveckling.
Statsskulden berdknas darfor férandras i samma takt som
ldnebehovet. Vid utgangen av 2006 berdknas darfor stats-
skulden uppga till 1 270 miljarder kronor och vid utgangen
av 2007 till 1 264 miljarder kronor. M&tt som andel av
BNP beraknas statsskulden uppgd till 45 procent vid ut-
gangen av 2006 och till 43 procent vid utgéngen av 2007.

STATENS LANEBEHOV OCH DESS UPPDELNING

Statens lanebehov kan delas upp pa primért Ia-
nebehov och réntor pa statsskulden. Det priméra
lanebehovet bestar i sin tur av primért saldo och
Riksgéldskontorets in- och utldaning till myndigheter
och statliga bolag. Det primara saldot &r nettot av
alla statliga in- och utbetalningar kopplade till stats-
budgeten exklusive rantor pa statsskulden.

Primart saldo

+ RGK:s nettoutlaning till
myndigheter och statliga bolag

= Primart lanebehov
+ Réntor pa statsskulden

= Statens lanebehov

> X > m

> X > m



OSAKERHETSINTERVALL FOR RANTEPROGNOSEN

Riksgaldskontoret har utvecklat en modell for att berak-
na marknadsrisken i vara ranteprognoser. Vi kallar detta
matt Cash-Flow-at-Risk (CFaR) (se "Cash Flow at Risk
— ett matt pa marknadsrisk for ranteprognoser”, Stats-
upplaning 2005:2). Mattet visar hur kansliga vara ran-
teprognoser &r for marknadsrisk matt som férandringar
i rantor, vaxelkurser och inflation. Mer specifikt anger
CFaR en 6vre gréans for hur mycket rantebetalningarna
kan véntas dverstiga ranteprognosen under en given
tidsperiod och med en viss sannolikhet.

CFaR kan anvéndas for att illustrera osdkerheten 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 fran
den 1 februari 2006 till den 31 december 2007 uppgar
till 77,7 miljarder kronor, varav 35,8 miljarder kronor
hor till 2007. Vara CFaR-berakningar visar att vi kan

SANNOLIKHETSFORDELNING

RGK:s
rénteprognos
/‘ CFaR _ | _CFaR ‘\
66,1 77,7 89,3 Miljarder kronor

Vi &r 90 procent sékra pa att rantebetalningarna inte kommer att éver-
eller understiga rénteprognosen med mer &n 11,6 miljarder kronor éver
prognosperioden.

vara 90 procent sakra pa att rantebetalningarna inte
kommer att avvika fran prognosen med mer &n +/- 11,6
miljarder kronor. Det utgdr ca 14,9 procent av rante-
prognosen.

> X > m



FINANSIERING

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer 6kas som planerat till 3 miljarder kronor per auktion. Upplaningen i
realobligationer minskas till 5-10 miljarder kronor i arstakt. Upplaningen i utlandsk valuta beréknas till 49 miljarder

kronor under 2006.

Nettolanebehovet berdknas till -16 och -6 miljarder kro-
nor for 2006 respektive 2007. Vi raknar saledes med ett
budgetoverskott bada aren. Riksgéldskontoret behover
dock finansiera forfallande 1dn och uppkop. Sammanlagt
berédknas finansieringen i obligationer och statsskuldvéaxlar
(statspapper) bli 33 miljarder kronor under 2006 vilket &r
53 miljarder kronor mindre jamfoért med férra prognosen
fran oktober. Anledningen ar framst att prognosen for
nettoldnebehovet reviderats ned. Under 2007 beddms
finansieringen i statspapper stiga till 43 miljarder kronor.

Tabell 1. FINANSIERING 2005-2007, MILJARDER KRONOR
2005 2006 2007

Tabell 2. VIKTIGA DATUM 2006

Nettoldnebehov -14 -16 -6
Forandring av kassabehélining och
privatmarknadsupplaning 1 29 -23 2
Forfallande obligationslan och uppkap 2 56 72 47
Statsobligationer 16 38 31
Obligationer i utlandsk valuta 40 34 16
Summa 66 33 43
Statsskuldvaxelupplaning, netto 3 =27 -64 -54
Obligationsuppléning, brutto 4 93 97 97
Obligationer i utlandsk valuta 25 25 20
Realobligationer 12 8 8
Nominella statsobligationer 6 56 64 69
Finansiering i statspapper 66 33 43

Forandring av utestiaende deposits, likviditetsvéxlar och repor.
Privatmarknadsupplaningen antas vara oférandrad under 2006 och 2007.

2 Inga uppkdp é&r planerade under 2006 och 2007 utéver uppkdp vid byten.
Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.

S~ ow

Nominella belopp. Over- och underkurser (inklusive inflationskompensation)
och valutakursdifferenser vid emissioner ingar som réntebetalningar i nettola-
nebehovet.

2005 2006 2007

o

Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 0,6 04 04
Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 24 28 3,0

o

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

Datum Tid Aktivitet

8 juni 11.00  Byte av 3101 mot 3106

21 juni 09.30  Statsupplaning — prognos och analys 2006:2

7 augusti 09.30 Pressmeddelande om byten av 1051 och 1037

21-25 augusti 09.30 Byten av lan 1037 mot statsskuldvéxlar

6 september 16:20  Villkor for emission av 1051 (kupongséttning)

7 september 11.00 Byte av 3101 mot 3106

13 september 11.00  Introduktion av ny tiodring nominell
statsobligation 1051

14-19 sept. 11.00 Byteavlan 1051
Senast 1 okt. Riksgaldskontorets forslag till riktlinjer for 2007
25 oktober 09.30  Statsupplaning — prognos och analys 2006:3

Senast 15 nov. Regeringens beslut om riktlinjer for 2007
14 december 11.00 Byte av 3101 mot 3106

NOMINELL KRONUPPLANING

Nominella statsobligationer

Okad emissionsvolym

Emissionsvolymen kommer att 6kas till 3 miljarder kronor
per auktion. Denna 6kning var tidigare planerad till juni
men genomfors nu fran den 22 mars. Nagon ytterligare
forandring av emissionsvolymen under 2006 och 2007
beddms i nulaget inte som nddvandig. Upplaningen i nomi-
nella statsobligationer under 2006 blir med den kommande
hojningen 64 miljarder kronor.

Haéjningen av emissionsvolymen &ger rum efter att vi
under 2005 successivt har férkortat 16ptiden i den nomi-
nella kronskulden. For att sakerstélla denna férkortning har
obligationsuppldningen varit mindre &n vad som motsvarats
av det medelsiktiga l1dnebehovet. Nu nér optidsforkort-
ningen ar genomford hojer vi upplaningsvolymen nagot.
Hojningens storlek paverkas ocksa av att 16ptiden, med vart
nya satt att mata den, &r for kort i forhallande till malet.

Som framgar av tabell 3 kommer den utestaende obli-
gationsstocken att minska med 27 miljarder kronor under
2006 respektive 6ka med 3 miljarder kronor under 2007.1
Exponeringen i obligationsréntor, med hansyn till plane-
rade swappar, berdknas minska med 34 miljarder kronor
under 2006 respektive 6ka med 16 miljarder kronor
under 2007. Swappar diskuteras ndrmare under avsnitten
om statsskuldvaxlar och valutaupplaning.

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



Figur 1. RANTEBINDNINGSTID OCH DURATION | DEN
NOMINELLA KRONSKULDEN TILL OCH MED JANUARI 2006
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Anm: 30 dagars glidande medelvarde

Fran den 1 januari 2006 méts Ioptiden i skulden med réantebindningstid (hbger
axel) i stéllet for duration (vénster axel). Skalorna &r anpassade sa att malet for
duration i slutet av 2005 (2,8 ar) sammanfaller med malet for réntebindningstiden
fér den nominella kronskulden (3,5 ar). Durationen ligger for ndrvarande vid det
mal som géllde i slutet av 2005, medan réntebindingstiden i januari ligger under
maélet.

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

2005 2006 2007

Nominella statsobligationer, emissioner 56 64 69
Forfall, uppkop och byten -75 -91 -66

Férandring av nominell statsobligationsstock ~ -19 =27 3
Swappar, netto =27 -6 13

Nominella statsobligationer och swappar,
nettoférandring -46 -34 16

Hélften av emissionerna i tiodringen

Den 13 september 2006 planerar vi att emittera ett nytt
tioarigt lan med forfall den 12 augusti 2017. Det nya lanet
introduceras forst i en auktion med en planerad volym pa

3 miljarder kronor. Under de fyra efterféljande bankdagarna
kommer det att erbjudas tillfalle att byta in 1an 1050 och ett
eller flera andra aldre Ian mot den nya tiodringen. Senast vi

Riksgaldskontoret beslutade i december 2004 att for-
korta durationsmalet for den nominella statsskulden
frén 3,0 &r till 2,8 &r. Aven om durationsférkortningen
gatt langsammare an beraknat har nu malet pa 2,8 ar
uppnatts. Orsaken till att durationen periodvis blev allt-
for hog under 2005 hanger samman med att nettola-
nebehovet blev lagre an beraknat. Ett lagre ldnebehov
innebar, for en given storlek pa obligationsupplaningen,
mindre volymer i véxelemissionerna och darmed en
langre duration i skulden.

Fran den 1 januari anges riktvardet for I16ptiden i
skulden med den genomsnittliga rantebindningstiden
i stéller for duration. Regeringen har beslutat att den
genomsnittliga rantebindningstiden ska vara 3,1 ar for
hela den nominella statsskulden. Riksgaldskontorets
styrelse har darefter beslutat att fordela riktvardet pa
3,1 ar sa att den nominella kronskulden far ett mal
pa 3,5 ar och valutaskulden pa 2,1 &r. Den nominella
kronskulden far i den operativa forvaltningen avvika
med +0,3 ar. Den viktigaste skillnaden mot att anvanda
duration som I6ptidsmatt ar att forandringar i mark-
nadsréantor inte paverkar rantebindningstiden. !

Utgangspunkten vid bytet av [optidsmatt var att

1 Se sven artikeln Riktlinjeforslaget i korthet, Statsupplaning — prognos och
analys 2004:3 s. 11.

FINANSIERINGEN OCH DET NYA LOPTIDSMALET

skuldens sammansattning och upplaningen inte

skulle paverkas annat &n marginellt i det medelsiktiga
perspektivet. Berakningen av mélet for den genom-
snittliga rantebindningstiden baserades pa vad det
genomsittliga fornallandet mellan rantebindningstid och
duration varit under ett flertal &r. Under enskilda ar kan
emellertid denna relation avvika fran medelvérdet: en
l&g ranteniva ger t.ex. en hogre duration jamfort med
rantebindningstiden.

Malet bestamdes ocksé sa att vi inte skulle riskera
att behova dra ned obligationsupplaningen ytterligare.
Det historiskt ldga rantelaget, med atfoljande dura-
tionsférlangning, hade redan under 2005 pressat ned
obligationsupplaningen. Ar 2005 var saledes inte ett
sarskilt representativt ar.

Av figur 1 framgar att medan durationen under ja-
nuari 2006 lag precis pa malet for durationen pa 2,8 ar,
var rantebindningstiden 0,2 &r kortare an det nya malet
for rantebindningstiden pé 3,5 ar. Relationen mellan de
bagge matten avviker saledes fran det historiskt mer
normala monstret. Det innebar att obligationsuppla-
ningen under just 2006 skulle ha blivit ndgot mindre om
vi fortfarande hade haft kvar durationsmalet. | ett langre
perspektiv har vi dock gjort bedémningen att de bagge
maétten ger i stort sett samma Ioptidsstruktur i skulden.




introducerade en ny tioarig statsobligation var i september
forra aret. Den utestaende volymen pa detta lan (1050)
med forfall den 12 juli 2016, &r nu 30 miljarder kronor.

Obligationsupplaningen gors vanligtvis i de referens-
lan med tva, fem och tio ars 16ptid som handlas i den
elektroniska interbankmarknaden.? Under 2006 och 2007
kommer emissionerna att fordelas sa att drygt halften gors
i tiodrssegmentet. Vi koncentrerar upplaningen till nya lan
for att dessa ska fa tillracklig likviditet. Vi rdknar med att
gOra nagra enstaka emissioner i de tva- respektive femton-
ariga loptiderna och resterande i femarssegmentet.?

Tabell 4. REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN !

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

| dag 1040 1045 1050
21 juni 2006 1043

21 december 2006 1046 1051
21 mars 2007

20 juni 2007 1048

L Ovanstsende datum for 4ndring av referenslan avser likviddag. Férsta afférsdag
for ett nytt referenslan ar normalt fredagen innan IMM-datum.

Figur 2. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER (BENCHMARKLAN)
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Statsskuldvaxlar och ranteswappar

Minskad upplaning med statsskuldvéxlar

Finansieringen i statsskuldvéxlar berdknas minska under
2006 jamfort med 2005. | oktoberprognosen hade vi
raknat med en oférandrad vaxelfinansiering. Revideringen
speglar det minskade nettoldnebehovet. Hela det minskade
lanebehovet tas pa statsskuldvaxlarna. Som framgatt ovan

2 Valet av referenslén i den elektroniska handeln bestéms av vilka I3n som 16p-
tidsméssigt ligger nérmast tva, fem eller tio ar. Referenslan &ndras emellertid
endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och decem-
ber) med kriteriet att ldnen Ioptidsméssigt ska ligga ndrmast tvé, fem eller tio
ar vid efterféljande IMM-datum. Ddrmed kommer ett underliggande lan i ter-
minskontrakten alltid att vara detsamma som ett referenslan under kontraktets
tre sista manader.

3 Se vidare faktarutan om véra emissionsbeslut i Statsuppléning — prognos och
analys 2005:3.

beror detta pa att vi ska kunna uppna lptidsmalet for den
nominella kronskulden. Den utestdende stocken berdknas
minska med 8 miljarder kronor under 2006. Eftersom
statsskuldvaxelstocken har 6kat med 64 miljarder kronor
de tre senaste dren bér minskningen av den utestaende
stocken kunna ske utan att likviditeten férsamras. Upp-
laningen i statsskuldvaxlar varierar dock beroende pa sa-
songsmassiga variationer i finansieringsbehovet.

Tabell 5. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKL. SWAPPAR, MILJARDER KRONOR

2005 2006 2007

Statsskuldvaxelupplaning, netto ! =27 -64 -54
Byten av statsobligationer till statsskuldvaxlar 56 56 42

Forandring av statsskuldvaxelstocken 29 -8 -12
Ranteswappar, netto 41 3 16
Statsskuldvéxelstock & swappar, nettoférandring 70 -4 4

L Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.

30 miljarder kronor i rénteswappar

Riksgaldskontoret kan dven skapa kort upplaning genom
att ge ut obligationer och sedan anvanda ranteswappar for
att forkorta loptiden. Denna teknik gor det mojligt att bidra
till likviditeten i obligationsmarknaden i en storre utstrack-
ning &n vad som annars vore mojligt. Under forutsattning
att skillnaden mellan swapprantan och statsobligations-
rantan ar tillrackligt stor, sanker denna upplaningsteknik
statens lanekostnader.

Under 2006 kommer i storleksordningen 30 miljarder
kronor av obligationsupplaningen att swappas till kort rante-
exponering i kronor eller utlandsk valuta. Eftersom vi inte
l&ngre har ett behov av att forkorta 16ptiden i skulden har
swappvolymen minskats jamfért med 2005. Ranteswap-
par kan ocksa anvandas som en del av valutaupplaningen.
Da kombineras ranteswappen med en valutaswapp sa
att exponeringen i kronor byts till exponering i utlandsk
valuta.*

Den utestdende stocken av swappar berdknas oka
med 6 miljarder kronor under 2006 och minska med 13
miljarder kronor under 2007.

Om marknadsforhéllandena &ndras kan den faktiska
swappvolymen avvika fran prognosen. Swapparna kom-
mer aven fortsattningsvis att gbras i en relativt jamn takt
under éaret.

4 Se faktarutan om upplaningsinstrument och swappar pé 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

2005 2006 2007

Ranteswappar ! 41 6 21
Valutaswappar 2 5 24 9
Swappar totalt 45 30 30
Swappar, forfall -18 -24 -43
Swappar, nettoférandring 27 6 -13

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

REALUPPLANING

Emissionsvolymen minskas till 5-10 miljarder kronor
Efterfragan pa realobligationer har varierat under det
senaste aret. | genomsnitt har emellertid efterfragan varit
svagare an tidigare ar. Skillnaden mellan nominella och
reala rantenivaer minskade fére sommaren men vidgades
aterigen under hosten.

Under 2005 emitterade vi 12 miljarder kronor. Fér
2006 och 2007 raknar vi med att emittera 5-10 miljarder
kronor i &rstakt. Bakgrunden till beslutet att minska emis-
sionsvolymen &r att vi raknar med att staten inte har ndgot
lanebehov under de kommande tva &ren: andelen real-
obligationer kommer darmed att vaxa dven om vi emitterar
forhallandevis sma volymer. Det finns dessutom inget starkt
motiv att nu 6ka andelen snabbt mot bakgrund av efterfra-
gelaget och en kostnadsbild som inte uppenbart ar fordel-
aktig for staten. Samtidigt &r det motiverat att uppratthalla
emissionsaktiviteterna for att bidra till marknadens likviditet.

Realobligationer kommer aven fortsattningsvis att
emitteras varannan vecka. For att astadkomma minsk-
ningen i emissionstakten kommer under 2006 tre av de
planerade auktionerna att anvandas till att byta lan 3101
mot 1an 3106 och tva auktioner att utga. | tabell 2 finns
datumen for bytena. Gallande auktionskalender aterfinns i
Marknadsinformationen i slutet av rapporten.

Auktionsvolymen vid de ordinarie auktionerna kom-
mer normalt att vara 500 miljoner kronor. Avvikelser kan
dock forekomma vid tillfallen da marknadsforhallandena
ar speciella, t.ex. vid kupongforfall. Om vi emitterar precis
500 miljoner kronor vid varje ordinarie emissionstillfalle
blir emissionsvolymen 8,0 respektive 7,5 miljarder kronor
under 2006 och 2007.

Lan 3106 som introducerades i september forra aret,
har nu en utestdende volym pé 13 miljarder kronor. Som
namnts ovan kommer volymen att fortsatta byggas upp
genom byten mot 3101. Totalt erbjuds uppkdp av 8 miljar-

der kronor av 1an 3101 vid bytena. Denna volym férdelas
pa de tre bytestillfallena. Bytena i juni och september kom-
mer att vara kursriskneutrala och bytet i december kom-
mer att vara likvidneutralt.5

Lan 3101 har nu en utestdende volym p& 34 miljarder
kronor. Vid arets utgang beraknas lanet att ha en volym pa
26 miljarder kronor. Lanet forfaller 1 december 2008. Ar
2007 kommer investerarna att erbjudas bytesmojligheter
motsvarande det vid arets borjan utestdende beloppet. 2008
kommer inga bytes- eller uppkdpsmaojligheter att erbjudas.

Lanen 3106, 3105, 3102 och 3104 kommer att emit-
teras under 2006 och 2007. Emissionerna kommer, om
marknadsforhallandena sa medger, att spridas relativt
jamnt mellan de olika loptiderna. Baserat pa var bedom-
ning av efterfrdgan planeras dock en viss dvervikt for
framfor allt 1an 3106 men &ven for 3105. Val av obligation
infor varje enskild auktion kommer i huvudsak att félja en i
forvag faststalld intern emissionsplan.

Figur 3. REALA STATSOBLIGATIONER
Miljarder kronor
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VALUTAUPPLANING

Riksgéldskontoret amorterar fér narvarande endast 10
miljarder kronor pa valutaskulden. Var bedémning ar att
kronan ar undervarderad och kan foérvantas starkas. For
2007 har vi berdkningstekniskt antagit en amorteringstakt
i enlighet med regeringens riktlinjer pa 25 miljarder kro-
nor i arstakt.

Under 2006 och 2007 kommer lan i utldndsk valuta for
motsvarande 59 respektive 54 miljarder kronor att forfalla.
Det innebaér att vi behover lana 49 respektive 29 miljarder
kronor i utlandsk valuta under innevarande och nasta ar for
att uppna malet for amorteringstakten pa valutaskulden.

5 Kursriskneutrala byten innebér att marknadsvérdet av kép- och séljvolym mul-
tiplicerat med modifierad duration for respektive obligation ska vara lika. Likvid-
neutrala byten innebér att kép- och séljbelopp (likviden) ska vara lika.



Tabell 7. VALUTAUPPLANING 2005-2007, MILJARDER KRONOR

2005 2006 2007

Valutal&nebehov, brutto 30 49 29
Valutaamortering -20 -10 -25
Forfall och valutakursdifferenser 50 59 54
Obligationer i utlandsk valuta 1 43 30 16
Valutaswappar 2 18 21 38
Kortfristiga valutalan, netto -4 4 0
Realiserade valutakursdifferenser -8 4 0
Valutaupplaning, brutto 30 49 29
Obligationer i utldndsk valuta 25 25 20
Valutaswappar, brutto 2 5 24 9

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

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

Under 2005 gjordes huvuddelen av uppléningen med
direkt valutaupplaning eftersom det har varit mojligt att
uppnd mycket goda lanevillkor. Obligationer i utlandsk va-
luta motsvarande 25 miljarder kronor gavs ut. Under 2005
gjordes bland annat tvad benchmarklan i eurodollar: ett pa
1 miljard dollar med forfall 2010 och ett pa 1,25 miljarder
dollar med forfall 2009. Lanens storlek, [6ptid och publika
forséljning till stora institutionella placerare gér dem till
benchmarklan.

Mot slutet av aret genomfordes dven kron/swappupp-
l&ning motsvarande knappt 5 miljarder kronor och kortfris-
tig upplaning ("Commercial paper”) pa 4 miljarder kronor.
Den kortfristiga upplaningen genomfordes for att dra ned
amorteringarna pa valutaskulden i slutet pa aret nar kro-
nan forsvagats kraftigt.

Eftersom vi har dragit ned amorteringstakten pa valu-
taskulden behdver vi lana relativt mycket i utlandsk valuta.
Samtidigt vill vi inte riskera forsamrade upplaningsvillkor ge-
nom att ge ut alltfér mycket obligationer i utldndsk valuta. Vi
planerar att emittera ungefér lika mycket som under 2005,
dvs. ca 25 miljarder kronor. Vi raknar ocksa med att emittera
tva benchmarklan aven i ar. | januari emitterades ett bench-

8 Emitterade statsobligationer swappas forst till kort rénteexponering. Rérlig rénta
i kronor byts sedan till kort utlédndsk rdnta med en valutaswapp som har samma
I6ptid 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.

marklan pa 1 miljard dollar med forfall den 7 februari 2011.

Det aterstaende lanebehovet pa ca 24 miljarder kronor
kommer att tackas med kron/swappupplaning.

Under 2007 har ldanebehovet schablonmassigt fordelats
mellan direkt valutaupplaning och kron/swappupplaning; se
tabell 7. Fordelningen baseras pa de efterfrage- och kost-
nadsmassiga erfarenheterna under de senaste aren. Den
faktiska fordelningen kan emellertid komma att avvika fran
detta scenario.

SAMMANFATTNING

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer 6kas som
tidigare planerat till 3 miljarder kronor per auktion. Ok-
ningen genomfors den 22 mars 2006.

Okningen av obligationsupplaningen behdver ge-
nomforas trots det minskade lanebehovet. Under 2005
forkortades 16ptiden i den nominella kronskulden i enlighet
med regeringens beslut. For att sakerstélla denna for-
kortning har obligationsupplaningen tidigare varit mindre
an vad som motsvarats av det medelsiktiga lanebehovet.
Hojningens storlek péaverkas av att 16ptiden for narvarande
ar for kort. Totalt beraknas obligationsupplaningen bli 64
miljarder kronor i &r.

Under 2006 och 2007 kommer emissionerna att
fordelas sa att drygt hélften gors i den tiodriga obligatio-
nen. Viraknar med att gbra nagra enstaka emissioner i de
tvaariga respektive femtonariga loptiderna och resterande i
femarssegmentet.

Statsskuldvéxeluppladningen minskas 2006 jamfort
med forra aret. Detta ar en nedrevidering jamfort med den
forra prognosen.

Vi rdknar med att gbra ranteswappar for i storleks-
ordningen 30 miljarder kronor per ar. Det ar en minskning
med 15 miljarder kronor jamfért med 2005.

Riksgaldskontoret minskar upplaningen i realobliga-
tioner fran 12 miljarder kronor forra aret till 5-10 miljarder
kronor under 2006.

Riksgéaldskontoret amorterar pa valutaskulden med en
arstakt pa 10 miljarder kronor. Valutaupplaningen berék-
nas uppga till 49 miljarder kronor under 2006. Ca 25 mil-
jarder kronor beraknas tas upp med obligationer utgivna i
utléndsk valuta.
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Under 2005 blev det dverskott i statens finanser for forsta gangen sedan 2002. Skatteinbetalningarna 6kade mycket kraftigt
jamfort med 2004 och dverskottet blev 14 miljarder kronor. Trots detta 6kade statsskulden med 51 miljarder kronor, bland
annat pa grund av en svagare krona. Statsskulden var vid arsskiftet 1 309 miljarder kronor. Det motsvarar ca 49 procent av

bruttonationalprodukten.

STATENS FINANSER

Statens lanebehov kan delas upp i tva delar: primart lane-
behov eller dverskott samt réantebetalningar pa statsskul-
den. Under 2005 var det priméara dverskottet 47 miljarder
kronor. Det ar en forbéattring med 45 miljarder kronor jam-
fort med 2004.

Rantebetalningarna pa statsskulden blev 33 miljarder
kronor under 2005. Det &r 20 miljarder kronor lagre an
2004. Orsaken ar framst dkade valutavinster. Sammanta-
get gav detta ett budgetoverskott pa 14 miljarder kronor.
Se figur 1.

Figur 1. STATENS LANEBEHOV 1996-2005
Miljarder kronor
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Skatteintakterna 6kade mer an utbetalningarna

Pa inkomstsidan okade skatteintédkterna med 70 miljar-
der kronor jamfort med 2004. Framforallt konsumtion,
I6nesumma och foretagsvinster 6kade och gav storre skat-
teintakter. Foretagens skatteinbetalningar 6kade ockséa pa
grund av andringar i skattelagstiftningen som gjorde att de
i stor utstrackning ldste upp sina periodiseringsfonder och
darigenom realiserade tidigare uppskjutna vinster. Utdel-
ningar pa statens aktier 6kade ocksa.

Utbetalningarna tkade totalt med 33 miljarder kronor.
Storre delen, 18 miljarder, var utbetalningar av skatt till
kommuner och landsting. Aven transfereringarna till hus-
hallen dkade, framst barnbidrag och pensioner. Dessutom
Okade utgifterna for bistdndet och EU-sttdet till jordbruket.
EU-stodets tkning beror framforallt pa att utbetalningar for
bade 2004 och 2006 flyttades till 2005.

Réntorna pa statsskulden sjonk
| rantebetalningarna pé statsskulden ingér realiserade
valutavinster eller forluster. Under 2005 realiserades
valutavinster p& 10 miljarder kronor. Vinsterna berodde
framforallt pa ett par stora dollarlan som sattes om under
2005. De togs ursprungligen upp till betydligt hogre dollar-
kurser an de som radde da de forfoll. Under 2004 gjordes
valutaforluster pa 5 miljarder. Det blev alltsa en forbéattring
med 15 miljarder kronor under 2005.

Kursforlusterna vid aterkdp av obligationer sjonk med
6 miljarder kronor pa grund av att farre aterkdp gjordes i
samband med obligationsbyten. Sammantaget blev rante-
betalningarna 33 miljarder kronor.

Statsskulden vaxte nar kronan forsvagades
Statsskulden tkade med 51 miljarder kronor trots budget-
overskottet. Orsaken var framst att kronan forsvagades
under sommaren och hésten. | november 2005 beslot
Riksgaldskontorets styrelse att sénka amorteringstakten
for valutaskulden for resten av aret samt for 2006.

Ovantat sma lanebehov under december medforde att
den kortfristiga upplaningen blev storre an vad som behov-
des. Overskottet placerades p& bankkonto éver rsskiftet.
De kortsiktiga placeringarna var 22 miljarder kronor storre
den 31 december 2005 jamfort med arsskiftet 2004/2005.
Det innebar att statsskulden 6kade i samma grad.

| slutet av 2005 var statsskulden 1 309 miljarder kro-
nor. Det &r 49 procent av BNP och en procentenhet lagre
an 2004. Se figur 3.

Figur 2. STATSSKULDENS BESTANDSDELAR
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De olika skuldslagen angivet i procent, 31 december 2005.
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Figur 3. STATSSKULDENS UTVECKLING 1996-2005
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FINANSIERING & SKULDFORVALTNING

Trots att statsbudgeten hade 6verskott under 2005 méaste
Riksgaldskontoret lana for att refinansiera 1an som forfal-
ler. Under 2005 forfoll 1an pa sammanlagt 79 miljarder
kronor (inklusive kassaférandringar m.m.). Eftersom bud-
getoverskottet var 14 miljarder blev bruttoldnebehovet 65
miljarder kronor.

Bruttolanebehovet finansieras genom att Riksgélds-
kontoret lanar i kronor (nominella statsobligationer, stats-
skuldvéaxlar och andra kortfristiga instrument samt realo-
bligationer) och i utldandsk valuta. Upplaningen sker framst
genom att vi séljer statspapper i vara auktioner.

Nominella kronlén

Upplaningen i nominella statsobligationer var 56 miljar-
der kronor under 2005 och den utestdende volymen vid
arsskiftet var 563 miljarder kronor. Emissionsvolymen
sanktes fran 3,5 miljarder till 2,5 miljarder kronor per auk-
tion i mars och sedan ytterligare till 2 miljarder kronor per
auktion i juni. | september gav Riksgaldskontoret ut en ny
tioarig nominell obligation.

Statsskuldvaxlar anvands for att parera sdsongsméas-
siga variationer i lanebehovet under aret. Darfor varierar
emissionsvolymerna kraftigt. Volymen av utestaende stats-
skuldvaxlar var 288 miljarder kronor vid arsskiftet.

Ny sjuarig realobligation
Efterfragan pa realobligationer varierade under aret och
okningstakten blev lagre an planerat. En orsak till det kan
ha varit osékerheten kring de nya placeringsreglerna for
pensionsfonder som kom under hésten. For att 6ka forut-
sagbarheten beslot Riksgaldskontoret att slopa de flexibla
emissionsvolymerna i auktionerna. Vid arsskiftet fanns
utestaende realobligationer inklusive inflationskompensa-
tion for 205 miljarder kronor.

| september introducerades en ny sjuarig realobliga-
tion. Vid arsskiftet hade den en utestdende volym pa 11,7
miljarder kronor.

Okad skuld i utldndsk valuta
Skulden i utlandsk valuta 6kade med 29 miljarder kronor
trots att valutaskulden amorterades med 20 miljarder kro-
nor under 2005. Det blev féliden av att kronan férsvagades
under aret. Riksgaldskontorets styrelse drog darfor ner pa
amorteringstakten under hésten. Fér 2006 har styrelsen be-
slutat att amorteringarna ska minskas till 10 miljarder kronor.
Valutaskulden var vid arsskiftet, inklusive orealiserade
kursdifferenser, 304 miljarder kronor.

Aktiv forvaltning av skulden i valuta
Riksgéaldskontoret kan aktivt forvalta en del av skulden i
valuta. Syftet ar att sdnka statens kostnader for statsskul-
den genom att ta rante- och valutapositioner pa de inter-
nationella marknaderna. Om vi till exempel tror att dollarn
kommer att minska i varde kan vi ta en position pa det.
Sjunker sedan dollarn gor vi en vinst som minskar kostna-
den for statsskulden.

Under 2005 gjorde Riksgaldskontoret en forlust pa
613 miljoner kronor pa grund av valutahandeln. Réante-
handeln gav daremot en vinst pd 187 miljoner kronor.
Sammantaget under perioden 2001-2005 har den aktiva
forvaltningen sankt kostnaden for statsskulden med 1 033
miljoner kronor.



NYTT RIKTMARKE FOR VALUTASKULDEN

Skuld i utlandsk valuta utgor i dag knappt en fjardedel av den totala statsskulden. Valutaskulden bestar av fem olika
valutor, dar euro dominerar med en andel pa 65 procent. Med tre &rs mellanrum gor Riksgaldskontoret en dversyn av
valutariktméarkets sammansattning. Syftet ar att hitta en valutaférdelning med énskvarda risk- och kostnadsegenskaper.
| samband med den senaste dversynen infér perioden 2006 till och med 2008 genomférde vi vissa justeringar av
riktmarket i form av en dkad exponering mot schweizerfranc pa bekostnad av andelarna for pund och amerikanska
dollar. Var forhoppning ar att forandringarna framst ska bidra till Idgre kostnader for valutaskulden, medan risken

bed®ms vara oférandrad jamfort med det tidigare riktmarket.

Med tre &rs mellanrum sker en Gversyn av riktmarket for valu-
taskuldens fordelning mellan utldndska valutor. Sedan 1997
har analysen av riktmarkets sammanséattning baserats pa
berakningar med den s.k. mean variance-metoden i syfte att
hitta en valutaférdelning med énskvarda risk- och kostnadse-
genskaper. Tidigare har framst 1ag risk efterstravats men i den
senaste dversynen for perioden 2006-2008 har kostnadsas-
pekten fatt storre vikt. Det framsta skalet ar att bilden av de
langsiktiga kostnadsforhéllandena for de olika valutorna be-
doms bli allt mer tillforlitlig i takt med att dataméngden dkar.

Berékningarna har baserats pa historiska marknads-
data tver rantor och vaxelkurser for perioden 1993-2005.
Eftersom historiska data anvands som en prognos for den
forvantade framtida utvecklingen finns ett betydande matt
av osdkerhet i berakningarna. Kostnadsmattet definieras
som summan av rantekostnader och marknadsvardesfor-
andringar pa skulden till foljd av vaxelkursforandringar. Det
innebér att marknadsvardesforandringar pa skulden till
foljd av ranteférandringar uteldmnas. Risk definieras i sin
tur som volatiliteten i kostnaden, dar hoég volatilitet — dvs.
stora fluktuationer i kostnaden — innebar hog risk.

| de kommande avsnitten redovisas hur risken for 2002
ars riktmérke har forandrats over tiden. Vidare analyseras
egenskaperna for de befintliga valutorna i riktmérket med
avseende pa risk och kostnad. Syftet ar att se om det gar att
hitta en mer formanlig fordelning, inte minst mot bakgrund
av att kostnadsaspekten givits storre vikt. | dversynen ana-
lyseras ocksa om det finns ytterligare valutor med tillfreds-
stallande likviditet i marknaden som kan bidra till att sdnka
risken eller kostnaden for valutaskulden ytterligare. Slutligen
utvarderas det tidigare beslutet om att delvis erséatta euro
med schweizerfranc.

RIKTMARKE 2003-2005

Det riktmarke som faststélldes i samband med éversynen
2002 lag nara, men inte pa, den historiska effektiva fron-

ten. Avsikten med avvikelsen var framst att sénka kostna-
den jamfort med den riskminimerande valutaférdelningen.

Beroende pa vilken period berdkningen baseras pa
varierar risken for riktmarket. Det forefaller dock som om
den totala risken i valutaskulden trendméssigt har minskat.
| figur 2 illustreras det genom att den samlade risken ten-
derar att minska nér tidiga observationer exkluderas fran
berdkningen. Risken i valutaskulden ligger primart i vax-
elkursfluktuationer som slar direkt pa kronvardet pa skul-
den, daven om rantefluktuationer ocksa har viss betydelse.
Lagre vaxelkursvolatilitet i flera av valutorna i riktmarket
verkar vara det framsta skalet till att den totala risken i va-
lutaskulden successivt har minskat. Utvecklingen har dar-
med varit gynnsam med hansyn till att [ag risk efterstravas
i forvaltningen.

Figur 1. EFFEKTIV FRONT OCH 2002 ARS RIKTMARKE, 1993-2005
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Figur 2. RISK | 2002 ARS RIKTMARKE
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OVERSYN AV ANDELARNA FOR BEFINTLIGA VALUTOR
Figur 3 visar risken for respektive valuta baserat pa histo-
riska manadsdata. Som framgéar av diagrammet har risken
minskat successivt 6ver tiden for merparten av valutorna

i riktmarket. Det galler daremot inte fér den amerikanska
dollarn dar risken trendméssigt forefaller ha 6kat.

Figur 3. RISK | ENSKILDA VALUTOR
% arstakt

14%

12% N—

10%

8% S

6% T

o

93-05 9405 9505 9605 9705 9805 99-05 00-05
= JPY usD GBP CHF EUR

MEAN VARIANCE-METODEN,
KOSTNADS- OCH RISKDEFINITION

Riksgaldskontoret anvander mean variance-meto-
den for att stka efter de optimala portféljsamman-
sattningarna. Denna metod utgar frdn modern port-
foljiteori och ar vanlig i finansiell problemldsning av
detta slag. Metoden gér ut pa att utifran historiska
data finna de portféljer som &r entydigt béattre an
andra portfoljer med avseende péa forvantad kostnad
och risk. Dessa portfoljer bendmns effektiva och
utgor tillsammans den effektiva fronten.

Kostnaderna definieras som summan av ran-
tekostnader och marknadsvardesforandringar pa
skulden till foljd av vaxelkursférandringar. Risken
definieras i sin tur som volatiliteten i kostnaden.

Kostnader och risk berdknas med hjalp av ma-
nadsdata men presenteras uppraknade till arstakt.
Manatlig marknadsdata fran januari 1993 till och
med augusti 2005 anvands. De valutor som ingar i
analysen ar de valutor som i dag ingar i valutarikt-
market (euro, dollar, yen, pund och schweizerfranc)
samt kanadensiska och australiensiska dollar.
D-mark anvands som approximation for euro for
perioden innan eurons inférande.

Den hogre dollarrisken far ocksa genomslag pa dol-
larns vikt i den riskminimerande portféljen. Med stigande
volatilitet som inte uppvags av en motverkande diversifie-
ringseffekt har den riskminimerande dollarandelen suc-
cessivt fallit dver tiden.

Ett annat satt att analysera egenskaperna hos res-
pektive valuta ar att illustrera hur kostnaden och risken i
valutaskulden férandras om de olika valutornas andelar i
riktmaérket varierar. | diagrammen nedan férandras var och
en av de dvriga valutornas andelar pa bekostnad av eurons
andel, samt eurons andel pa bekostnad av ovriga valutors
andelar, utan att dessas inbordes relation forandras.

Figur 4. KOSTNAD OCH RISK VID FORANDRING AV ANDEL, 1993-2005
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Som syns i diagrammen skiljer sig de olika valutornas
egenskaper at med hansyn till risk och kostnad. En storre
andel euro pa bekostnad av de 6vriga valutorna forefaller
reducera bade kostnad och risk. Den amerikanska dollarn
och pundet verkar tvartom bidra till bdde hogre risk och
kostnad nar dessa valutors andelar 6kar pa bekostnad av
euron. Pa samma satt medfor 6kade andelar schweizer-
franc och japanska yen hogre risk, men samtidigt minskar
kostnaden.

| den senaste Gversynen av riktmarket ar 2005 juste-
rades déarfor andelarna for dollar och pund ned till forman
for en hogre andel euro. Detta baserades pé de olika
valutornas historiska risk- och kostnadsegenskaper samt
volatilitetens utveckling éver tiden. Justeringen férvantas
bidra till att bade risken och kostnaden for valutaskulden
minskar i framtiden.

EXPONERING MOT SCHWEIZERFRANC

Historiskt har exponeringen mot schweizerfranc pa be-
kostnad av euroandelen bidragit till att sénka kostnaden
for valutaskulden, med obetydligt hogre risk som foljd. |
det riktmarke som faststélldes i samband med éversynen
1999 tilldelades darfor schweizerfrancen en vikt pa 9
procent. Fortfarande ligger de schweiziska marknads-
rantorna betydligt under de tyska, dven om viss uppgang

i de schweiziska marknadsréantorna, parallellt med lagre
tyska marknadsrantor, har minskat réantedifferensen sedan
2002. Data indikerar dven att korrelationen mellan kro-
nans vaxelkurser mot euron och schweizerfrancen fortsat-
ter att ligga relativt stabilt runt ca 0,85.

Figur 5. RANTEDIFFERENS MELLAN TYSKLAND & SCHWEIZ
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| samband med dversynen av valutariktmérket 2005
Okades schweizerfrancens andel fran 9 till 16 procent pa
bekostnad av eurons andel. Férandringen genomférdes

eftersom nuvarande exponering mot schweizerfrancen
har bidragit till att sdnka kostnaden. Aven férhallandena i
ovrigt beddms vara fortsatt gynnsamma !.

ALTERNATIVA VALUTOR
| samband med den senaste dversynen prévades dven
om ytterligare valutor, utéver de nuvarande fem valutorna
i riktmarket, skulle kunna bidra till att minska risken eller
kostnaden i valutaskulden. Redan 2002 valdes de norska
och danska valutorna bort. Det berodde framst pa otill-
racklig likviditet i rdnte- och valutamarknaderna. De valutor
som beddémdes som méjliga for valutariktméarket den har
gangen var kanadensiska och australiensiska dollar. Till
skillnad fran de danska och norska marknaderna har
dessa valutor forhallandevis god likviditet i rénte- och va-
lutamarknaderna 2. For att motivera att riktmarket utokas
med ytterligare valutor bdr dessa dock bidra till att signifi-
kant sanka risken eller kostnaden for valutaskulden.
Berakningar pa historiska data for perioden 1993-
2005 indikerade att risken i valutaskulden skulle minska
med australiensiska och kanadensiska dollar i riktmarket.
Samtidigt skulle dock kostnaden stiga. | figur 6 framgar
detta genom att den effektiva fronten med kanadensiska
och australiensiska dollar inkluderade, delvis ligger till
vanster om den effektiva fronten med enbart de befintliga
valutorna.

Figur 6. EFFEKTIV FRONT 1993-2005
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L promemoria "Operativa konsekvenser av regeringens riktlinjebeslut for statsskul-
dens forvaltning”, Riksgéldskontoret, 9 december 1999.

2 OTC-handel i valuta 2004:
AUD (CAD) 60 (41) miljarder USD per dag. (Sverige 25 miljarder USD per dag).
OTC-handel i rantor 2004:
AUD (CAD) 13 (12) miljarder USD per dag. (Sverige 7 miljarder USD per dag).
"Triennial Central Bank Survey, Foreign exchange and derivatives market activity
in 2004, BIS, March 2005.



Analysen visade dock att den riskreducerande
effekten nastan fullt ut varit kopplad till den australien-
siska dollarn. Ddrmed kunde den kanadensiska dollarn
avfardas. Med den australiensiska dollarn i riktmérket pa
bekostnad av amerikanska dollar och brittiska pund, kan
risken i valutaskulden férvantas minska med ca 0,1-0,2
procentenheter per ar. Parallellt med négot lagre risk i
valutaskulden férvantas dock kostnaden fér skulden 6ka
nagot. Historiken tyder pé att kostnaden skulle stiga med i
genomsnitt ca 0,25 procentenheter per ar.

For att uppna den avsedda riskreduceringen av att in-
kludera australiensiska dollar i riktmarket skulle valutarikt-
market nastan helt komma att sakna storre valutor sdsom
amerikanska dollar och pund. Att helt utesluta de storsta
och mest likvida valutorna fran riktmaérket till forman for
mindre valutor bedémdes inte vara dnskvart. Dartill fram-
fordes skal av mera teknisk art som talade mot att inféra
den australiensiska dollarn i riktmérket. Bland annat att lik-
viditeten pa den australiensiska rantemarknaden kan vara
nagot begransad under normala svenska arbetstider.

Med hansyn till riskegenskaperna borde den aus-
traliensiska dollarn inga i riktmarket for valutaskulden.
Men &ven om den australiensiska dollarn har tilltalande
riskegenskaper beddémdes de inte som tillrackligt stora i
forhallande till den tkade kostnad som den samtidigt for-
vantades medféra.

NYTT RIKTMARKE FOR VALUTASKULDEN

Analysen pekade pa att riktmarkets dollar- och pundande-
lar bor minska till forman for en stérre euroandel. Sannolikt
skulle det bidra till att sdnka bade kostnaden och risken i
valutaskulden. Vidare verkade schweizerfrancens positiva
risk- och kostnadsegenskaper kvarsta. Redan 1999 ¢kade
exponering mot schweizerfrancen pa bekostnad av euron
efter att det beddmts reducera kostnaden, med endast
marginellt hogre risk som f6ljd. Exponeringen mot schwei-
zerfrancen har fatt avsedd effekt p& kostnaderna och de
gynnsamma egenskaperna forefaller kvarsta. | samband
med den senaste dversynen beddmdes det darfor moti-
verat att 6ka exponeringen mot schweizerfrancen. Framst
ar det 6kat fokus pa valutornas kostnadsegenskaper som
har bidragit till férandringarna. Tabell 1 visar andelarna for
respektive valuta i det foregdende och det nya riktmarket
for valutaskulden.

TABELL 1. VALUTAANDELAR OCH FORVANTAD RISK OCH KOSTNAD
EUR USD GBP JPY CHF Risk Kostnad

Riktmaérke
2003-2005 65% 14% 8% 4% 9% 6,01% 5,01%

Riktmaérke
2006-2008 65% 10% 5% 4% 16% 6,01% 4,79%

Sammantaget férvantas de férandringar som genom-
férdes i samband med den senaste dversynen av valuta-
riktmaérket bidra till att kostnaden for valutaskulden mins-
kar jamfort med om den tidigare valutaférdelningen legat
fast. Samtidigt férvantas risken vara oférandrad.

Richard Falkenhdll,
Analytiker

Referenser

Andersson, M och Andrén, L (2003),

Analys av valutaskuldens sammanséttning,
Statsupplaning — prognos och analys 2003:1.



RIKSGALDSKONTORET
FAR GOTT BETYG AVEN | AR

Aven 2005 ger investerare och terforsaljare Riksgaldskontoret goda betyg. Det géller t.ex. vér information kring Idnebehov
och finansiering och var professionalism. Samtidigt kan kontakterna med investerare forbattras. Det framgar av den under-
sokning av Riksgaldskontorets upplaning som Prospera genomfort for var rakning. Undersokningen ar ett led i var stréavan

att utveckla och forbattra var verksamhet.

Vi har nu for andra aret i rad genomfort en undersokning
av hur investerare och motparter uppfattar oss. Resultatet
skiljer sig inte s& mycket fran forra aret, &ven om tenden-
sen tycks vara att vi nu fatt nagot hogre betyg pa de flesta
omraden. Svagheterna ligger fortfarande i kontakterna med
investerarna och lyhordheten for marknadens dnskemal.
Goda investerar- och aterforsaljarrelationer ar en viktig
del av Riksgaldskontorets upplaningspolicy. Goda investerar-
relationer bidrar till att skapa en bred och stabil investerarbas
med god likviditet for vara upplaningsinstrument. Investerar-
relationerna ska, liksom var uppléningspolicy i stort, praglas
av Oppenhet, transparens och forutsagbarhet. Ytterst syftar
var upplaningspolicy till att uppna laga upplaningskostnader.
Undersdkningen vander sig till svenska och internatio-
nella investerare i svenska statspapper samt till aterforsal-
jare och andra forséljare! av statsobligationer. De faktorer
vi lagt tonvikten pa &r var information, upplaningsformer,
genomforande av auktioner, professionalism i vart age-
rande samt hur marknaden fungerar. Undersdkningen &r
ett redskap i arbetet med att ytterligare forbattra svensk
statsskuldsforvaltning.
| stort sett alla tillfragade deltog i intervjun. Svarsfrek-
vensen var 99 procent, vilket far anses som mycket bra.
Totalt intervjuades 29 svenska investerare, 21 utlandska
investerare, 7 aterforsaljare och 6 andra séljare av svenska
statsobligationer. Intervjuerna genomférdes under perio-
den den 1 december 2005 till den 11 januari 2006.
Undersokningen finns tillganglig i pdf-format pa var
hemsida www.rgk.se.

KOMMUNIKATION OCH EMISSIONER VIKTIGA
Svenska investerares och &terforsaljares krav pd Riksgalds-
kontoret ar &nnu nagot hogre &n vad som var fallet for ett
ar sedan. | undersokningen anses samtliga faktorer som
utgdr grunden for beddmningen (se faktaruta) mycket
betydelsefulla for fértroendet. Framfor allt ar det viktigt att
Riksgéldskontoret ger tydlig information om I&nebehov och

L Investmentbanker i London som handlar svenska statspapper.

finansiering, agerar tydligt och konsekvent vid neddragning
av utbjudna auktionsvolymer och att informationen ger god
forutsagbarhet om emissionsplaner. Aterforsaljarna ger auk-
tionsplattformens funktion allra hogst prioritet for fortroendet.

Majoriteten av aktérerna har god kdnnedom om Riks-
galdskontoret. Det omrade man kanner bast till &r informa-
tionen om statens lanebehov.

De viktigaste resultaten framgar av diagrammen
nedan. Staplarna anger hur de intervjuade varderar bety-
delsen av de olika faktorerna, medan kurvorna anger hur
de vérderar Riksgaldskontoret. | diagrammen rangordnas
faktorerna efter hur betydelsefulla de anses vara. De fakto-
rer som tacks av undersokningen aterfinns i rutan nedan.

OMRADEN SOM TACKS AV UNDERSOKNINGEN

Kommunikation och information
a Tydlig information om lanebehov/finansiering
b  Bra kontakter med investerare och aterforséaljare

Upplaning

Bra férsaljningsformer for:
cl nominella obligationer
c2 realobligationer

c3 statsskuldvéxlar

Lampliga tidpunkter/tidsintervaller vid auktioner
dl nominella obligationer

d2 realobligationer

d3 statsskuldvéxlar

Bra information om volymer och andra villkor
el nominella obligationer

e2 realobligationer

e3 statsskuldvéxlar

Tydligt/konsekvent agerande

vid neddragning av auktionsvolymer
f1 nominella obligationer

f2 realobligationer

f3  statsskuldvaxlar

Generellt
i Lyhordhet for marknadens dnskemal

Professionellt agerande
i Internationell jamférelse
k Jamforelse med svenska bostadsinstitut




Figur 1. VARDERING AV RIKSGALDSKONTORET
— SVENSKA INVESTERARE 2005 VS 2004
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Faktorernas betydelse
2004 == 2005

Betygskalan &r fran 1 till 5. Vérden éver 4 tolkas som utmérkt respektive mycket
betydelsefullt och vérden under 3 som underként respektive oviktigt.

Figur 2. VARDERING AV RIKSGALDSKONTORET
— ATERFORSALJARE 2005 VS 2004
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Faktorernas betydelse
2004 == 2005

Betygskalan &r fran 1 till 5. Vérden éver 4 tolkas som utmérkt respektive mycket
betydelsefullt och vérden under 3 som underként respektive oviktigt.

Figur 3. VARDERING AV RIKSGALDSKONTORET
— UTLANDSKA INVESTERARE 2005 VS 2004
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Faktorernas betydelse
2004 == 2005

Betygskalan ér fran 1 till 5. Vérden éver 4 tolkas som utmérkt respektive mycket
betydelsefullt och varden under 3 som underként respektive oviktigt.

PROFESSIONALISM, BRA INFORMATION

MEN BRISTANDE KONTAKTER OCH LYHORDHET
Informationen ar tydlig och ger god forutsagbarhet

Var information, formaga att agera professionellt samt valet
av klockslag och frekvens for auktioner framstar som vara
starka sidor. Informationen om lanebehov och finansiering
anses Overlag som utmérkt och ger god forutsdgbarhet,
liksom informationen om emissionsvolymer och villkor. In-
vesterarna anser att Riksgaldskontorets hemsida och ater-
forsaljarna i stort sett &r lika viktiga kanaler for information
fran Riksgaldskontoret.

Riksgaldskontoret varderas generellt mycket hogt pa
fragan om vi agerar professionellt i en internationell jam-
forelse, sarskilt av utlandska investerare, aven om omdo-
met inte var riktigt lika positivt som forra aret. En tankbar
forklaring, som ocksa anges av nagra aktorer, ar att vi inte
tillgodosett dnskemalet om att ge ut Idnga obligationer.

Forsaliningen av statspapper fungerar val. Det géller sa-
vél frekvens och forsaljningsformer som agerande vid ned-
dragning av auktionsvolymer. Under 2005 har det skett en
tydlig omvardering av Riksgaldskontorets agerande pa stats-
skuldvaxelmarknaden. Den beddms nu fungera utmarkt.

Betyget for forséljningsformerna for och agerandet vid
auktionerna i realobligationer har hojts 2005. En orsak till
det hodgre betyget kan vara att vi dvergett auktionsformen
med flexibla volymer som uppfattades som svar att ge-
nomskada. Fortfarande ar betyget pa realobligationsmark-
naden lagre an pa ovriga marknader.

Vara aterforsaljare tycker att tekniken vid auktionerna
fungerar val och vardesétter de marknadsvardande repor
som vi erbjuder for att minska risken for bristsituationer i
marknaden.

Bristande lyhordhet fér marknadens 6nskemal
Riksgéldskontoret far underként pa en punkt av svenska
investerare. Det géller lyhordheten for deras dnskemal. En
tankbar forklaring kan vara att vi inte tillmotesgatt investe-
rarnas krav pa att vi ska ge ut langa obligationer.

Svenska investerare tycker att direktkontakterna med
0ss kan bli mycket battre. Betyget hojdes visserligen
under 2005 men ar fortfarande lagt. En klar majoritet av
investerarna uttrycker ett ganska stort eller mycket stort
intresse av méten med oss. Aterforsaljare och andra mot-
parter anser att kontakterna ar goda.

Riksgéaldskontoret har ocksa fragat investerarna om de
har intresse for langre l6ptider i statsskuldvéxlar, nominella
obligationer och realobligationer. For langa statsskuldvax-
lar och realobligationer &r intresset svagt. Resultatet fér no-
minella obligationer visar ett medelmattigt intresse. Bakom



detta doljer sig emellertid en mycket stor spridning mellan
svaren. Manga placerare ar helt ointresserade samtidigt
som manga uppger att de har ett mycket stort intresse av
langa obligationer.

Andrahandsmarknaden far blandat betyg

Svenska investerare och aterforséljare anser att likviditeten
i andrahandsmarknaden fér nominella obligationer och
statsskuldvéaxlar ar bra. Det géller framfor allt volymerna
och pristransparensen. De internationella aktérerna i no-
minella obligationer ger lagre betyg.

Realobligationsmarknaden far daremot, i ar liksom
foregdende ar, genomgaende underbetyg. Likviditet och
prisinformation anses inte tillfredsstéllande och rantes-
preaden, dvs. skillnaden mellan kop- och saljrantor, ar
for stor. Aterf('jrséiljare anser dessutom att likviditeten har
forsamrats det senaste aret.

Aterforsaljarna anser att brokerhandeln ger det basta
bidraget till likviditet i interbankmarknaden. Den elektro-
niska interbankmarknaden (EIM, Saxess Trading) anses
vara ett utmarkt instrument for pristransparens. Den
elektroniska handeln mellan aterforsaljarna tycks saledes
vara mycket viktig for pristransparensen, medan riskhan-
teringen mellan bankerna huvudsakligen gors via broker.
Detta 4r ett resultat som har sttt sig fran 2004.

Investerarna uppger att de huvudsakligen handlar
statsobligationer via telefon. Jamfoért med 2004 anvander
farre investerare elektroniska handelssystem.

VAGEN MOT STANDIGA FORBATTRINGAR

Vi har i flera avseenden fatt goda eller tillfredsstéllande om-
domen. Inom nastan alla omraden har betygen dessutom
hojts. Det ar gladjande — inte minst eftersom vi tycks ha rort
oss i ratt riktning de senaste aren. Detta innebéar dock inte
att vi kan sla oss till ro. Sarskilt viktigt ar det att forbattra var
verksamhet pa de omraden dar vi uppfattas som svaga.

En sadan punkt ar att manga investerare garna skulle
se att kontakterna med Riksgaldskontoret forbattrades.
Mot bakgrund av 2004 ars undersokning har vi arbetat
vidare med att inbjuda till dialog och diskussion med in-
vesterare och &terforséljare om var upplaning. Bl.a. har vi
etablerat informationsmoten i samband med publikationen
av Statsupplaningsrapporten. Vi har ocksa genomfort for-
djupade diskussioner med aterforsaljare och investerare
om funktionen i real- och statsskuldvéxelmarknaderna.
Det resulterade bl.a. i att vi 6vergav flexibla auktionsvoly-
mer i realobligationer. Vi kommer att fortsatta verka for en
tatare och mer systematisk dialog.

Vi kommer ocksa fortsatta utveckla var information.
Bl.a. har ett omfattande arbete nu inletts som syftar till att
utveckla och forbattra var hemsida, en viktig informations-
kanal for vara investerare och aterforsaljare.

Vi har aterigen fatt kritik for bristande lyhérdhet. Detta
ar som vi framhallit tidigare en fradga som rymmer flera
dimensioner. Vart uppdrag &r att finansiera statens under-
skott genom att I&na sa billigt som mojligt med hansyn till
risk. | detta syfte faststalls mal for t.ex. den genomsnittliga
rantebindningstiden och skuldens férdelning. Har tar vi
hansyn till marknadsforutsattningar i form av efterfragan
och prisrelationer s att vi ska kunna lana till Iaga kostna-
der och risker. Vi kan och bor dock inte ta hdnsyn till 6ns-
kemal som inte &r konsistenta med vara mal.

Det finns ocksa dénskemal och synpunkter pa var ope-
rativa verksamhet som vi bor lyssna pa och ta hansyn till.
Det kan t.ex. gélla forséaljningsformer och kommunikation.
Sa lange de ar forenliga med vara mal och vart uppdrag
forsoker vi sa langt som mojligt att tillgodose dessa dnske-
mal. Ibland kan dock 6nskemalen ga i olika riktningar och
da kan vi uppenbarligen inte gora alla glada.

For att starka var transparens och forutsagbarhet ar
synpunkter pa var upplaningspolicy viktiga. Det ar ocksa
viktigt att vi kan formedla hur vara mal paverkar uppla-
ningen. Den nu genomférda understkningen ger en god
utgangspunkt for att fortsatta arbetet med att utveckla var
verksamhet samt vara investerar- och andra motpartsrela-
tioner.

Maria Norstrém,
Skuldférvaltare



MARKNADSINFORMATION

Kélla: Riksgéldskontoret, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,
UTESTAENDE BELOPP, 31 JANUARI 2006

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2007-08-15 8,00 1037 79901
2008-05-05 6,50 1040 56 783
2009-01-28 5,00 1043 71621
2009-12-01 4,00 1048 49990
2011-03-15 5,25 1045 60034
2012-10-08 5,50 1046 44 696
2014-05-05 6,75 1041 63774
2015-08-12 4,50 1049 36 489
2016-07-12 3,00 1050 27 990
2020-12-01 5,00 1047 38703
Summa benchmarks 529981
Icke benchmarks 41330

STATSSKULDVAXLAR,
UTESTAENDE BELOPP, 31 JANUARI 2006

Forfallodatum Miljoner kronor

2006-02-15 38684
2006-03-15 84093
2006-04-19 22 551
2006-06-21 48078
2006-09-20 54 573
2006-12-20 42 502
Summa statsskuldvaxlar 290481

REALA STATSOBLIGATIONER,
UTESTAENDE BELOPP, 31 JANUARI 2006
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2008-12-01 4,00 3101 34389
2012-04-01 1,00 3106 12432
2014-04-01 - 3001 12 583
2015-12-01 3,50 3105 63877
2020-12-01 4,00 3102 40321
2028-12-01 3,50 3103 3
2028-12-01 3,50 3104 42 569
Summa realobligationer (inkl. inflationskomp.) 206 173
KREDITBETYG
Kronskuld Valutaskuld

Moody's Aaa Aaa
Standard & Poor’s AAA AAA

Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2006-03-01 2006-03-08 2006-03-13
2006-03-15 2006-03-22 2006-03-27
2006-03-29 2006-04-05 2006-04-10
2006-04-12 2006-04-19 2006-04-24
2006-04-26 2006-05-03 2006-05-08
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
2006-07-26 2006-08-02 2006-08-07
2006-08-09 2006-08-16 2006-08-21
2006-08-23 2006-08-30 2006-09-04
2006-09-06 2006-09-13 2006-09-18
2006-09-20 2006-09-27 2006-10-02
2006-10-04 2006-10-11 2006-10-16
2006-10-18 2006-10-25 2006-10-30
2006-11-01 2006-11-08 2006-11-13
2006-11-15 2006-11-22 2006-11-27
2006-11-29 2006-12-06 2006-12-11
STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
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
2006-05-31 2006-06-07 2006-06-09
2006-06-14 2006-06-21 2006-06-26
2006-06-28 2006-07-05 2006-07-07
2006-07-19 2006-07-26 2006-07-28
2006-08-02 2006-08-09 2006-08-11
2006-08-16 2006-08-23 2006-08-25
2006-08-30 2006-09-06 2006-09-08
2006-09-13 2006-09-20 2006-09-22
2006-09-27 2006-10-04 2006-10-06
2006-10-11 2006-10-18 2006-10-20
2006-10-25 2006-11-01 2006-11-03
2006-11-08 2006-11-15 2006-11-17
2006-11-22 2006-11-29 2006-12-01
2006-12-06 2006-12-13 2006-12-15
REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2006-02-23 2006-03-02 2006-03-07
2006-03-09 2006-03-16 2006-03-21
2006-03-23 2006-03-30 2006-04-04
2006-04-20 2006-04-27 2006-05-03
2006-05-04 2006-05-11 2006-05-16
2006-05-16 2006-05-23 2006-05-29
2006-06-01 2006-06-08 2006-06-13
2006-08-31 2006-09-07 2006-09-12
2006-09-14 2006-09-21 2006-09-26
2006-09-28 2006-10-05 2006-10-10
2006-10-12 2006-10-19 2006-10-24
2006-10-26 2006-11-02 2006-11-07
2006-11-09 2006-11-16 2006-11-21
2006-11-23 2006-11-30 2006-12-05
2006-12-07 2006-12-14 2006-12-19




RIKSGALDSKONTORET, 1 MARS 2006

STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2006:1

SKULDSAMMANSATTNING

Total skuld 1 303 miljarder kronor 31 januari 2006

Utlandsk valuta

inkl. swappar 23,2% Statsobligationer och

statsskuldvaxlar
inkl. swappar 55,9%

Hushéllsupplaning 4,9%

L

Realobligationer 16,0%

STATENS LANEBEHOV 1996-2007
Miljarder kronor

150

Prognos
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I Primért 1dnebehov Réntor = Totalt

RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING

CHF 16,0%

EUR 65,0%

JPY 4,0%
UsD 10,0%
GBP 5,0%

FORFALLOPROFIL, NOMINELLA OBLIGATIONER

OCH REALOBLIGATIONER
Miljarder kronor
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STATENS LANEBEHOV, 12-MANADERSTAL

Miljarder kronor
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Realobligationer
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Prognos
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FINANSIERING AV VALUTASKULDEN

Ovriga 2,7%
CHF 1,3%

2\
JPY 1,0% \

USD 22,5%

GBP 1,5%

31 januari 2006

SEK 48,9%
Kron/valutaswappar

EUR 22,1%




RIKSGALDSKONTORET, 1 MARS 2006
STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2006:1

S
T
A NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT) FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA
OCH DURATION EXKLUSIVE CALLABLE BONDS
T Ar 31 januari 2006 Miljarder kronor 31 januari 2006
S 42 80
Y
S 40 2N 70
.
38 PR 60
U 36 /_, \.’\ 50
L 3,4 N o~ : \\ 40
d VYA M S
E 30 — A 20
N 28 FY——WVv—F o= T ‘ 10
2,6 0 -
jan 01 jan 02 jan 03 jan 04 jan 05 jan 06 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
== Statsskuldvaxlar och obligationer, duration Nominell kronskuld, duration B Lan Kron/valutaswappar
== Statsskuldvaxlar och obligationer, RT «= Nominell kronskuld, RT
Fran och med 1 januari 2006 byter vi I6ptidsmétt fran duration till genomsnittlig
réntebindningstid (RT).
UTLANDSKT AGANDE AV STATSOBLIGATIONER
OCH STATSSKULDVAXLAR STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA
Miljarder kronor % Miljarder kronor %
350 500 50
300
400 Hittutad 40
250
200 300 30
150 200 20
100 fiHUBHEHTRIT IR 10
50 5 100 10
0 0 0
jan99 jan00 janOl jan02 jan03 jan04 jan 05 jan99 jan00 jan0l jan02 jan03 jan04 jan05 jan 06
I Utlandskt dgande statsskuldvéxlar === Andel utldndskt d4gande av M Lan i utlandsk valuta e== Andel av skulden i %
Utlandskt d4gande statsobligationer stocken statsobligationer och Valutaswappar

statsskuldvéxlar i procent
Kélla: Riksbanken




RIKSGALDSKONTORET, 1 MARS 2006
STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2006:1

AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER
%

4
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BREAK-EVEN INFLATION
% Lan 1041-3105
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Kélla: Ecowin

VAXELKURSUTVECKLING

TCW - Handelsvégt index EUR/SEK
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== TCW EUR/SEK

Kélla: Ecowin
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Kélla: Ecowin

DAGLIG OMSATTNING SVENSKA STATSPAPPER
Total omséttning inklusive optioner och terminer, miljarder kronor
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RIKSGALDSKONTORET, 1 MARS 2006
STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2006:1

INFLATION: DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE
UND1X OCH KPI | SVERIGE 1998-2006 BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP
9% %
3,5 80
3,0 ) 70
2,5
20— €0
15— NV 50 —
10— A4 G 40
os N PR
0,0
’ 2
-0,5 \\ 0
-1,0 10
-1, 0
1998 1999 2000 2001 2002 2004 2005 2006 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
== KPI UND1X Kalla: SCB «= EMU-omradet Sverige Kalla: SCB, OECD
NATIONALRAKENSKAPER, PROCENTUELL FORANDRING
Utbud och efterfragan 2004 2005 2006 2007
BNP! 3,7 2,7 3,6 31
Import av varor och tjanster 6,4 71 8,5 6,8
Hushéllens konsumtionsutgifter 1,8 2,6 3,3 3,1
Offentliga konsumtionsutgifter 0,1 -0,1 1,2 0,8
Fasta bruttoinvesteringar 51 10,1 6,7 4,7
Lagerinvesteringar -0,3 -0,1 0,1 0,0
Export 10,8 5,7 7,9 7,0
Andra indikatorer Sep-05 Jan-06 2004 2005 2006 2007
KPI, arlig forandring 0,6 0,3 1,0 17 2,3
Arbetsloshet 6,3 6,0 59 5,0 4,4
Bytesbalans 7,6 6,6 6,2 59 6,3
L 2 573 mdkr (2004 &rs referenspriser).
Killa: SCB, Riksbanken
Prognoser: Konjunkturinstitutet
A
T .
Telefon Reuter-sida
E
E ABN Amro Bank NV 08-506 155 00 PMAA
6 Danske Consensus 08-568 808 44 PMCO
R
S E Ohman J:or Fondkommission AB 08-679 22 00 PMOR
A ForeningsSparbanken 08-70099 00 PMBF
L
J Nordea +45-33-33 17 58 PMUB
A SEB 08-506 23 151 PMSE
R
E

Svenska Handelsbanken AB Publ.

08-463 46 50

PMHD



ORDLISTA

Benchmarkobligation » Obligationer i vilka Riksgaldskontoret atagit
sig att uppréatthalla likviditet. Har normalt en utestaende volym pa
minst 20 miljarder kronor.

Break even-inflation » Break even-inflationen ar skillnaden mellan
nominell och real rénta vid emissionstidpunkten. Den anger hur stor
inflationen méaste vara i genomsnitt under I16ptiden for att kostnaden for
ett realt och ett nominellt 1&n ska vara lika stor. Om inflationen ar hogre
an break even-inflationen blir reallanet dyrare for staten och tvartom.

Derivatinstrument » Finansiellt instrument vars pris &r beroende av
ett annat instrument. De vanligaste derivatinstrumenten ar optioner,
terminer och swappar.

Duration » Matt pa en obligations aterstaende |optid som tar hansyn
till bade tiden till forfall och kupongrantan. Kortare 16ptid och hogre
kupongranta ger lagre duration. Duration kan ocksa ses som riskmatt,
som mater hur mycket ett rantepappers marknadsvarde paverkas av
att marknadsrantan andras.

Emission » Forsaljning av nya statspapper. Sker vanligen via auktioner.

Fast ranta » Ranta som enligt avtal ar bunden till en viss storlek un-
der avtalets loptid.

Finansiella risker » Bestar av marknadsrisker och kreditrisker,
jfr kreditrisk.

Float » Ar den period i samband med en betalning via bank nar vark-
en den som skickar pengar eller den som ska ta emot pengar far nagon
ranta. | stallet tillfaller rantan banken som férmedlar betalningen.

Friar » Fridr innebar att en anstéalld tar ledigt i tre till tolv manader
samtidigt som en arbetssokande fran Arbetsformedlingen gér in som
vikarie.

Inflation » Allmanna prisokningar som gor att pengar far lagre kop-
kraft. Mats vanligen med hjalp av konsumentprisindex.

Kapitalmarknaden » Bestar av kredit- och aktiemarknaden.
Kreditmarknad » Bestar av penning- och obligationsmarknaden.

Kreditrisk » Risken att motparten inte fullgor sina forpliktelser i en
transaktion. Avvecklingsrisk, kapitalrisk, motpartsrisk, landrisk och
systemrisk ingar i kreditrisker.

Kupongobligation » Obligation med é&rlig ranteutbetalning.
Likviditetsvéxlar » Statsskuldvaxlar med skraddarsydda loptider.
Limiter » Kvantitativ begransning av belopp eller risker.

Marknadsrisk » Risken att priserna pa marknaden ror sig pa
ett oférdelaktigt satt. Ranterisk och valutarisk ar olika former av
marknadsrisk.

NBC-stridsmedel » Forkortning av “Nuclear, Biological and Chemi-
cal”, det vill sdga nukledra, biologiska och kemiska stridsmedel.

Nominell obligation » En placering till nominell fast ranta ger vid 16p-
tidens slut ett forutbestamt belopp i kronor.

Obligation » Skuldférbindelse dar avkastningen betalas i form av
ranta.

Obligationsmarknad » Marknaden for vardepapper med loptider
langre &n ett ar. Nominella och reala statsobligationer handlas pa
obligationsmarknaden.

Operativ risk » Risken for forluster som beror péa brister i interna
processer, manskliga fel, felaktiga system eller externa héandelser. |
begreppet ingar legala risker men inte strategiska risker.

Penningmarknad » Marknaden for rantebarande papper med loptid-
er pa upp till ett ar. Statsskuldvaxlar handlas pa penningmarknaden.

Premieobligation » Sparform dar réantan lottas ut som vinster. Riks-
galdskontoret ger vanligtvis ut premieobligationer tva till tre ganger
per ar.

Ramavtal » Avtal som ingas mellan en upphandlande enhet och
en eller flera leverantorer. Syftet ar att for en viss period faststélla de
villkor som ska gélla fér den enhet som véljer att utnyttja (avropa)
ramavtalet. For betalningsformedlingen till och frén staten &r Riks-
galdskontoret upphandlande enhet. Statliga myndigheter kan valja
att utnyttja (avropa) nagot av ramavtalen genom skriftligt avtal med
berord ramavtalsbank.

Rating » Ar ett betyg pé till exempel ett foretag eller lands forméga
att uppfylla sina ekonomiska ataganden, det vill saga ett betyg pa
kreditvardigheten.

Real ranta » En ranta som ar vardesakrad mot inflation, jfr realobli-
gation.

Realobligation » En obligation dar innehavare far dels en fixerad
ranta, dels en kompensation for inflationen under Ioptiden. Det be-
tyder att avkastningen och det insatta beloppet ar vardesékrade, sa
att eventuell inflation inte urholkar obligationens varde under sparp-
erioden.

Redundans » Innebar till exempel att ett datorsystem med krav pa
hog tillganglighet har vitala delar i tva exemplar.

Referenslan » Ett referenslan dr en benchmarkobligation som hand-
las som 2-, 5- eller 10-aring. Kallas aven for superbenchmark. Det ar
i dessa loptider som Riksgéldskontoret koncentrerar upplaningen, jfr
bench-markobligation.

Repa (repurchase agreement) » Avtal om forséljning av ett varde-
papper, dar séljaren samtidigt forbinder sig att aterkopa papperet om
en viss tid till ett dverenskommet pris. Repan kan dven vara omvénd,
det vill séga avtal om kdp i kombination med framtida forséljning.

Riksgéldsspar » Riksgéldsspar ar ett kontobaserat obligations-
sparande. Riksgaldsspar finns med rorlig rénta, fast ranta eller real
fast ranta.

Royaltylan » Lan dar aterbetalningen beror péa storlek pa forsaljning,
tillverkning etc.

Réntebindningstid » Den genomsnittliga tiden tills dess de kas-
safléden som statsskulden ger upphov till ska betalas. Kassafloden
uppstar nar rantor och 1an forfaller till betalning.

Rantemarknad » Har handlas instrument som ger en i forvag fast-
stalld avkastning (réanta). Rantemarknad delas in i obligations- och
penningmarknad.

Rorlig ranta » Ranta som varierar under I6ptiden.

Statsobligation » Samlingsbegrepp for de obligationer som Riksgald-
skontoret ger ut pa obligationsmarknaden. Innefattar bade reala och
nominella obligationer.

Statspappersmarknad » Handeln med de statskuldvaxlar och obli-
gationer som vi ger eller har gett ut.

Statsskuldvaxel » Ett kortfristigt statspapper utan kupongbetalnin-
gar, som ges ut med |optider pa upp till ett ar.

Swapp P Avtal mellan tva parter om en utvaxling eller ett byte av
rante-betalningar under en given 16ptid, till exempel byte av fast réanta
mot rorlig ranta.

Termin (terminskontrakt) » Avtal om kop och forséljning till ett angi-
vet pris vid en angiven tidpunkt i framtiden.

Value at Risk, VaR » Ett riskméatt som prognostiserar forvantad for-
lustnivd med en given sannolikhet under en bestamd tid.
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