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INTECKNA INTE
OVERSKOTTET

Statens nettolanebehov 2006 beraknas i denna rapport till 5 miljarder kronor,

en 6kning med 21 miljarder kronor jamfort med var prognos i mars. Det ar en
foljd av att Premiepensionsmyndigheten (PPM) har tidigarelagt utbetalningen av
premiepensionsmedel fran januari 2007 till december 2006. | ar blir det darfor
tva utbetalningar — i januari och december. Utan denna omlaggning hade netto-
lanebehovet varit negativt och det berdknade budgetunderskottet i stéllet varit ett
overskott pa 20 miljarder kronor. 2007 uppkommer inga effekter till foljd av de
andrade betalningsrutinerna vid PPM. Nasta ar raknar vi med ett budgettverskott
pa 8 miljarder kronor.

Vandningen fran underskott till dverskott i statens finanser ar en foljd av den
mycket starka ekonomiska utvecklingen som lett till hdgre foretagsvinster, storre
kapitalinkomster och nu en 6kning av sysselsattningen. De dverskott i statsfinan-
serna vi ser ar emellertid ganska sméa med tanke pa att flera av de faktorer som pa
senare tid hojt skatteintékterna ar av tillfallig karaktar. Till detta kommer att det
pa sikt finns faktorer som kommer att satta tryck uppéat pa statens utgifter. Darfor
finns det all anledning att varna for att inteckna dagens férbattrade statsfinanser.

Okningen av 1&nebehovet 2006 medfor en tillfallig ©kning av finansieringen
i statsskuldvaxlar. Nominella statsobligationer emitteras fortsatt med 3 miljarder
kronor per auktion och upplaningen i realobligationer blir 5-10 miljarder kronor i
arstakt. Valutaupplaningen beraknas till 44 miljarder kronor.

Under varen har vi kunnat notera ett stort intresse for hur Riksgaldskontoret
skulle komma att hantera storre dverskott, exempelvis i samband med eventuella
privatiseringar. En orsak &r sannolikt svarigheterna i samband med delprivatiseringen
av Telia for sex ar sedan. De uppkop som da genomfordes fick effekter som dels
ledde till direkta merkostnader for staten, dels skapade osékerhet och volatilitet pa
finansmarknaden.

Erfarenheterna fran den tiden och i viss méan andrade forutsattningar gor, som
framgar av en artikel i denna rapport, att vi ar vél forberedda for att kunna hantera
storre dverskott ocksa nar det &r frdga om stora intakter pa kort tid.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektor



STATENS LANEBEHOV

Var grundlaggande syn pé utvecklingen av statsfinanserna framaver &r i huvudsak oférandrad. Arssiffran for Ianebehovet
2006 okar dock pa grund av en engangseffekt med 25 miljarder kronor, d& Premiepensionsmyndigheten (PPM) tidigare-
lagger utbetalningen av pensionsratter fran januari 2007 till december 2006. Denna forandring har marginell inverkan pa
finansieringen av statsskulden eftersom det bara ar fraga om en forflyttning av en betalning fran en méanad till en annan.
Den nya prognosen for lanebehovet 2006 ar 5 miljarder kronor. For 2007 raknar vi med ett lanebehov pa -8 miljarder

kronor dvs. ett budgetoverskott.

Figur 1. STATENS LANEBEHOV 1998-2007
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ARSPROGNOSEN FOR 2006

Vi raknar med ett Idnebehov pa 5 miljarder kronor 2006, att
jamforas med —16 miljarder i var forra prognos. Sett i termer
av budgetsaldot gar vi alltsa fran ett budgetoverskott till ett
budgetunderskott, trots att vi egentligen tror pa nagot star-
kare statsfinanser an tidigare. Anledningen till dkningen ar
att PPM tidigarelagger utbetalningen av pensionsratter, vilket
okar lanebehovet med en engdngseffekt pa 25 miljarder
kronor. For finansieringen av statsskulden har detta dock liten
betydelse eftersom det bara &r fraga om att flytta en betalning
mellan tvd manader. Rensat for PPM-utbetalningen skulle
var nya prognos for lanebehovet ha inneburit en minskning
av lanebehovet fran —16 miljarder kronor till =20 miljarder
kronor (dvs ett storre budgetdverskott), trots att rantebetal-
ningarna péa statsskulden dkar med 5 miljarder kronor.

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

Prognos Prognos

2005 2006 2007

Primart lanebehov -47 -45 -46
Réntor pa statsskulden 33 50 38
L&nebehov, netto -14 5 -8
Skuldkorrigeringar 43 -5 0
Omvardering valutalan 29 -11 0
Kortfristiga placeringar 22 -22 0
Statsskuldens férandring 51 -21 -8
Statsskulden vid &rets slut 1 1 309 1288 1279

L Okonsoliderad statsskuld.

Det primira lanebehovet

Det priméra lanebehovet (alla statens betalningar exklusive
rantor pa statsskulden) revideras upp med 16 miljarder
kronor fran —61 till -45 miljarder kronor jamfort med forra
prognosen. Flytten av utbetalningen fran PPM okar det
priméra lanebehovet med 25 miljarder kronor vilket beskrivs
ytterligare under "nettoutl&ning” nedan. Ovriga forandringar
i prognosen innebar en minskning av det priméra lanebeho-
vet med 9 miljarder kronor.

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

Skatter, netto -6
Utdelningar pa statens aktier -4
Ovriga inkomster 1
Utgifter

Nettoutldning PPM 25
Nettoutlédning ovrigt 4
Totalt 16

! Beloppen anger paverkan pé lanebehovet. Séledes betyder exempelvis
"Skatter —6" att inkomsterna berdknas bli hogre.

Manadsutfallen for statens I&nebehov har sedan i
februari varit nagot starkare an beréknat. Det &r framst
utdelningar fran statliga bolag som har blivit hogre och
nettoutlaningen till myndigheter och statliga bolag lagre.
Men det ar till storsta del avvikelser som inte bedéms ha
nagon effekt for &rets resterande manader. Viktigare for
den fortsatta utvecklingen av lanebehovet &r att prognos-
avvikelserna for skatteinkomsterna och lépande utbetal-
ningar har varit sma. Darfor ser vi inga skal att andra prog-
nosen for resten av aret i nagon storre omfattning, dven
om lanebehovet hittills har blivit mindre &n beraknat.

Vi gor en forhallandevis liten uppjustering av skatteinbe-
talningarna med 6 miljarder kronor fér 2006. Det ar framst
skatterna fran foretag som beddms bli hogre an tidigare.

Arbetsmarknaden har borjat férbéttras, vilket resulte-
rar i hogre sysselsattning och fler arbetade timmar. Det gor
att [lbnesumman, som ar den viktigaste skattebasen, 6kar
starkt under &ret. Aven den privata konsumtionen har bor-
jat ta fart vilket dkar statens skatteinkomster. Det ar dock
en utveckling som vi réknade med redan i marsprognosen.



Utdelningar fran statliga bolag 6kar med 4 miljarder
kronor jamfort med féregaende prognos. Den storsta delen
av avvikelsen forklaras av att utdelningen fran Venantius
AB blev vasentligt storre an vi réknat med.

Vi berédknar att statens utgifter 2006 blir 4 miljarder
kronor hogre &n tidigare. Det beror pa nya utgifter som
regeringen presenterade i varpropositionen.

Riksgaldskontorets nettoutianing till statliga myndig-
heter, affarsverk och statliga bolag beraknas uppga till
35 miljarder kronor, vilket &r 21 miljarder kronor mer &n
i foregdende prognos. Vi skrev i var forra prognos att det
var aktuellt for PPM att tidigareldgga utbetalningen av
pensionsratter pa 25 miljarder kronor fran januari 2007
till december 2006. Vi bedémde da att det var osakert om
forandringen skulle genomféras och valde darfor att av-
vakta ett sdkrare besked. Det har vi nu fatt och det innebar
en engangseffekt pa lanebehovet 2006 eftersom det gors
tva utbetalningar av pensionsratter i ar. En utbetalning
gjordes i januari och avsag pensionsratter 2004 och nésta
utbetalning gors alltsd i december och avser pensionsrat-
ter 2005. Aven for kommande &r antas att utbetalningen
tidigarelaggs fran januari till december. For 2007 flyttas
utbetalningen fran januari 2008 till december 2007, vilket
innebar det att det totala lanebehovet under 2007 inte pa-
verkas. For finansieringen av statsskulden har det endast
marginell betydelse eftersom det bara ar fraga om forflytt-
ningar av en betalning frdn en méanad till en annan, dven
om det ar Over ett arsskifte.

Ovrig nettoutléning revideras ned med 4 miljarder kro-
nor. Detta forklaras av ovantat lag utlaning i kombination
med amorteringar fran ett antal myndigheter under varen.

Réntebetalningar pa statsskulden
Rantebetalningarna beraknas bli 50 miljarder kronor. Det
ar 5 miljarder kronor hogre &n i foregdende prognos.
Huvudforklaringen &r att valutakursforlusterna beraknas
bli 3 miljarder kronor storre. Det beror pa att euron har
starkts mot dollarn. Riksgaldskontoret styr skulden i ut-
landsk valuta mot en viss fordelning mellan olika valutor
genom att anvanda derivat. Derivaten har kort 16ptid och
det kan darfor bli stora valutakursvinster eller forluster pa
kort sikt. Oftast har vi dock en motsatt position i de under-
liggande lanen. | det har fallet innebar det att vi kommer
att gbra en motsvarande valutakursvinst nar lanen forfaller.
Det &r alltsa en ren periodiseringsfraga.

Ovriga forandringar mot férra prognosen férklaras av
att vi andrat vara emissionsplaner av obligationer sedan
forra prognosen, vilket ger mindre dverkurser vid emission.

ARSPROGNOSEN FOR 2007

Riksgaldskontorets prognos for 2007 pekar pa ett lane-
behov pa —8 miljarder kronor (dvs. budgetoverskott). Det
ar en minskning av lanebehovet med 2 miljarder kronor
jamfort med forra prognosen. Stigande skatte- och ut-
delningsinkomster kompenserar att en del nya utgifter
tillkommit i varpropositionen. De grundldggande antagan-
den om statsfinansernas utveckling som vi gjorde i mars
ligger darmed fast. Konjunkturen antas bli fortsatt stark
med stigande sysselsattning och konsumtion. Foretags-
skatterna berdknas bli nagot hogre an i foregdende prog-
nos, dven om den kraftiga 6kningstakt som vi sett under
de senaste dren berdknas avta. Rantebetalningarna pa
statsskulden berédknas bli nagot hogre an i forra prog-
nosen, men minskar anda kraftigt jamfort med 2006.
Tillsammans leder detta till att statsbudgeten hamnar pa
dverskott.

Det primira lanebehovet

Det priméra lanebehovet (alla betalningar exklusive rantor
pa statsskulden) berdknas bli —46 miljarder kronor. Jam-
fort med forra prognosen &r det en forandring med -5
miljarder kronor (stérre dverskott).

Tabell 3. PRIMART LANEBEHOV 2007, FORANDRING FRAN
FOREGAENDE PROGNOS, MILJARDER KRONOR !

Skatter, netto -5
Utdelningar pa statens aktier -2
Ovriga inkomster -3
Utgifter 5
Nettoutldning 0
Totalt -5

1 Beloppen anger paverkan pa ldnebehovet. Saledes betyder exempelvis
"Skatter 5" att inkomsterna beréknas bli hogre.

Varpropositionen innehdll forslag pa utgiftsokningar
om ca 12 miljarder kronor. En stor del av dessa utgifter var
dock redan intecknade i var forra prognos. Jamfort med
berdkningen i mars 6kar darfor utgifterna med 5 miljarder
kronor.

Det kompenseras av att skatteinkomsterna, framst
fran foretag, berdknas bli ndgot hogre. Den goda utveck-
lingen for foretagen innebér &ven att utdelningarna pa
statens aktier revideras upp nagot.

Riksgaldskontorets nettoutlaning till statliga myndig-
heter, affarsverk och statliga bolag beréknas uppgs till 15
miljarder kronor, vilket ar i princip oférandrat fran forega-
ende prognos.



Réntebetalningar pa statsskulden

Rantebetalningarna beradknas bli 38 miljarder kronor. Det
ar 12 miljarder kronor mindre an 2006, men 2 miljarder
kronor mer an foregaende prognos. Forandringen mellan
aren beror i huvudsak pa mindre valutakursforluster. Ran-
torna paverkas ocksa av ett stort obligationsforfall. Obliga-
tionen som forfaller har en avsevart hdgre kupongréanta én
det nya lan som antas ersatta det forfallande lanet. Det be-
ror pa att det forfallande lanet gavs ut i ett betydligt hogre
réanteldge an det som rader idag.

JAMFORELSER

Statens finansiella sparande jamfort med budgetsaldot
Det finansiella sparandet har forbattrats successivt fran
2003 till 2005. For 2006 forsvagas det finansiella sparan-
det tillfalligt, for att ater starkas 2007. Budgetsaldot! varie-
rar normalt sett mer an det finansiella sparandet, som bl.a.
jdmnas ut av en periodisering av rantor och skatter. Det
finansiella sparandet ldampar sig darfor béattre for analyser
av statsfinansernas utveckling 6ver tiden.

For 2006 paverkas det finansiella sparandet av den
extra utbetalningen fran PPM vilket forsamrar det finan-
siella sparandet for staten med 25 miljarder kronor. For
den samlade offentliga sektorn blir det dock ingen effekt
da pensionssektorn paverkas lika mycket at motsatt hall.

Det finansiella sparandet for 2006 berdknas uppga
till =10 miljarder kronor (ett underskott), jagmfort med ett
overskott pa 8 miljarder kronor i férgdende prognos. Att

L For att forenkla framstéliningen talar vi hdr om budgetsaldot i stéllet for
lanebehovet, vilket &r samma sak férutom att det har omvént tecken.

underskottet i det finansiella sparandet beraknas bli 5 mil-
jarder storre &n budgetunderskottet, beror bland annat pa
periodiseringen av skatter.

For 2007 ar periodiseringseffekterna mindre och det
finansiella sparandet férvantas bli stérre &n budgetsaldot.

Tabell 4. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2003-2007,
MILJARDER KRONOR

Prognos  Prognos

2003 2004 2005 2006 2007

Budgetsaldo -47 =51 14 -5 8
Justeringsposter 2 38 -11 -5 14
Férsélining av aktiebolag 0 0 -7 0 0
Overforing frén AP-fonden -13 -4 -2 0 0
Utlaning, aterbetalning netto 10 15 6 4 7
Kurs- och valutaforiuster 8 19 -3 13 3
Periodiseringar, ovrigt -3 8 -6 -22 4
Finansiellt sparande -45 -12 3 -10 23

Jamforelser med andra lanebehovsprognoser
Riksgéaldskontorets nya prognos pekar pa ett ldnebehov pa
5 miljarder kronor i ar och —8 miljarder kronor 2007. Lane-
behovet for 2006 &r storre &n vad dvriga prognosmakare
har raknat med.

Jamfor man med prognoserna fran regeringen och Kl
s& har man i dessa inte tagit hansyn till PPM:s extra utbe-
talning pa 25 miljarder kronor som kommer att ske i decem-
ber. | regeringens prognos ligger dven forsaljningsinkomster
pa 15 miljarder kronor. Justerat for dessa skillnader raknar
vi med ett betydligt lagre lanebehov &n bade regeringen och
Kl. Skillnaden mot Ekonomistyrningsverkets prognos, som
presenterades i juni, dr ddremot tamligen liten.

Prognosen baseras pa de utgiftsramar och skatteregler
som lagts fast i budget- och varpropositionerna.

Pa de omraden déar prognosen for lanebehovet kra-
ver makroekonomiska bedémningar utgar Riksgalds-
kontoret fran Konjunkturinstitutets (KI) makrobild. | den
har prognosen utgar vi fran den makroprognos som Kl
presenterade i mars 2006.

Konjunkturbilden &r i princip oférandrad fran vart
forra prognostillfélle. KI raknar med att BNP vaxer med
3,7 procent i &r och 3,2 procent 2007. En successivt
Okande sysselsattning och stigande 16nedkningstakt leder

PROGNOSFORUTSATTNINGAR

till att Ibnesumman, som ar den viktigaste skattebasen,
berdknas vdaxa med drygt 5 procent bade 2006 och 2007.

Forbattringen pa arbetsmarknaden tillsammans
med ovriga gynnsamma forhallanden som lagt rante-
|age och stark formdgenhetsstalining, leder till att hus-
hallens konsumtion okar.

Riksgaldskontorets prognos for rantebetalningarna
pa statsskulden grundas péa de réntor och vaxelkurser
som rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum for den
aktuella prognosen var den 31 maj 2006. Vi har dven
vagt in utfallet for Idnebehovet till och med maj.
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Tabell 5. JAMFORELSE MELLAN LANEBEHOVSPROGNOSER,
MILJARDER KRONOR

RGK Regeringen Kl ESV

06 07 06 07 06 07 06 07

Primart lanebehov -45 -46 -62-45 -50-40 -47-43
Réntor pa statsskulden 50 38 48 42 47 44 47 43

Lanebehov 5 -8 -14 -3 -3 4 1 0

Lanebehov med RGK-rantor
och forséljningsinkomster 5 -8 4 8 0 -1 4 -5

MANADSPROGNOSER
Riksgaldskontoret publicerar drsprognoser tre ganger per
ar. Vi borjar fran och med den héar prognosen att publicera
manadssiffror for tva prognosomgangar framat. Mellan
ordinarie publiceringar gors revideringar av ars- och ma-
nadsprognoserna endast i undantagsfall. | s& fall gérs de
samtidigt som manadsutfallet for [anebehovet presenteras,
vilket sker fem arbetsdagar efter varje manadsskifte.
Prognosen for lanebehovet i juni 2006 ar 10,0 miljarder
kronor. Det ar 4,2 miljarder kronor hogre an i foregaende
prognos. Skillnaden forklaras huvudsakligen av att utbetal-
ningarna avseende Overskjutande skatt berdknas bli hogre
an vid féregdende prognos. Okningen kan forklaras av att
allt fler véaljer att deklarera elektroniskt och darmed far sin
skatteaterbaring redan i juni.

KANSLIGHETSANALYS

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

KANSLIGHETSANALYS, MILJARDER KRONOR

Okning med en Effekt p&
procent/procentenhet lanebehovet
Lénesumman ! -6
Hushéllens konsumtion i I6pande priser -2
Oppen arbetsléshet 4
Rantenivan i Sverige

Internationell ranteniva 1
Valutakurs 0,5

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

De hoga lanebehoven i augusti och december kan dven
de hanféras till stora utbetalningar avseende éverskjutande
skatt. Lanebehovet i december forklaras dven av PPM:s extra
utbetalning. | februari gors stora kompletterande skatteinbe-
talningar vilket leder till ett budgetéverskott denna ménad.

Tabell 6. STATENS LANEBEHOV PER MANAD 2006-2007,
MILJARDER KRONOR

jun  jul aug sep okt nov dec jan feb

Primért

lanebehov 6,8 -51 05 0,1 00 -47 389 24-290
Réntor pa

statsskulden 3,2 2,0 103 35 1,3 09 135 34 17
Lanebehov 100 -3,1 109 36 1,3 -3,8 523 58-273
STATSSKULDEN

Statsskulden uppgick vid slutet av maj 2006 till 1 236 mil-
jarder kronor. Det &r en minskning sedan arsskiftet med
73 miljarder kronor.

Figur 2. STATSSKULDENS UTVECKLING 1995-2007
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Det negativa lanebehovet sedan arsskiftet har minskat
statsskulden med 66 miljarder kronor, medan kortfristiga
placeringar och skulddispositioner har minskat statsskul-
den med 7 miljarder kronor.

En skulddisposition paverkar statsskulden utan att
paverka lanebehovet. Ett exempel ar omvardering av valu-
taskulden till aktuella valutakurser, vilket sker kontinuerligt i
redovisningen av statsskulden. Riksgéldskontoret vager inte
in forvantade skulddispositioner i prognosen pa statsskuldens
utveckling. Kortfristiga placeringar férvantas daremot minska
med 20 miljarder kronor fram till slutet av 2006. Lanebehovet
berdknas uppga till 71 miljarder kronor fram till arsskiftet .

Det innebadr att statsskulden forvantas dka med 51 miljarder
kronor till 1288 miljarder i slutet av 2006. | slutet av 2007 be-
raknas statsskulden uppga till 1279 miljarder kronor.



FINANSIERING

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer behalls pa 3 miljarder kronor per auktion. Upplaningen i realobligationer blir
fortsatt 5-10 miljarder kronor i arstakt. Riksgéldskontoret terupptar en amorteringstakt pa 25 miljarder kronor i arstakt av
valutaskulden. Upplaningen i utlandsk valuta beréknas till 44 miljarder kronor under 2006.

Nettolanebehovet berdknas till 5 respektive -8 miljarder
kronor for 2006 och 2007. Jamfort med prognosen fran
mars okar nettoldnebehovet med 21 miljarder kronor
under 2006. Det 6kade lanebehovet avser i huvudsak
december manad och beror pa &ndrade betalningsrutiner
hos PPM, som frdn och med i ar flyttar utbetalningen av
premiepensionsmedlen fran januari till december. Det
innebar att i ar kommer tva utbetalningar att goras.

Utover nettolanebehovet behover Riksgaldskontoret
ocksa finansiera forfallande 1an. Sammanlagt berdknas
finansieringen i obligationer och statsskuldvéxlar (stats-
papper) bli 50 miljarder kronor under 2006. Det ar 17 mil-
jarder kronor mer jamfort med prognosen fran mars. Den
frdmsta anledningen till att finansieringsbehovet dkar ar
att nettoldnebehovet reviderats upp. Under 2007 beddoms
finansieringen i statspapper bli 44 miljarder kronor jamfort
med 43 miljarder kronor i férra prognosen.

| 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.

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

Nettoldnebehov -14 5 -8
Forandring av kassabehéllning och
privatmarknadsuppléning ! 29 -23 7
Forfallande obligationslan och uppkop 2 56 68 46
Statsobligationer 16 34 30
Obligationer i utlandsk valuta 40 34 16
Summa 66 50 44
Statsskuldvaxelupplaning, netto 3 =27 -45 -64
Obligationsupplaning, brutto 4 93 96 109
Obligationer i utlandsk valuta 25 25 20
Realobligationer ® 12 7 8
Nominella statsobliga‘[ioner6 56 64 81
Finansiering i statspapper 66 50 44

Forandring av utestaende deposits, likviditetsvéxlar och repor.
Privatmarknadsupplaningen antas vara oférandrad under 2006 och 2007.
Inga uppkdp é&r planerade under 2006 och 2007 utéver uppkdp vid byten.
Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.

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

w N

IN

2005 2006 2007

o

Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 0,6 0,3 0,4
Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 24 28 3,5

o

Tabell 2. VIKTIGA DATUM 2006

Datum Tid Aktivitet

7 augusti 09.30 Pressmeddelande om introduktion av 1051 och
byte av 1037

21-25 augusti 16.30  Byten av lan 1037 mot statsskuldvaxlar

31 augusti 09.30 Pressmeddelande om byte av 3001

6 september 16.20  Villkor fér emission av 1051 (kupongséttning)

7 september 11.00 Byte av 3101 mot 3106

13 september 11.00  Introduktion av ny tiodrig nominell stats-
obligation 1051

14-19 september 11.00  Byte av [dn 1051 mot ldnen 1041 och 1050

senast 1 oktober Riksgaldskontorets forslag till riktlinjer for 2007

5 oktober 11.00 Byte av 3001
25 oktober 09.30  Statsupplaning — prognos och analys 2006:3
2 november 11.00 Byte av 3001

senast 15 november Regeringens beslut om riktlinjer for 2007
14 december 11.00 Byte av 3101 mot 3106

NOMINELL KRONUPPLANING

Nominella statsobligationer

Oféréndrad emissionsvolym fram till 2007
Emissionsvolymen under 2006 behalls oférandrad pa 3
miljarder kronor per auktion. Rantebindningstiden for den
nominella kronskulden ligger for narvarande nara malet och
den revidering av lanebehovet som gjorts i forhallande till
marsprognosen beror i huvudsak ldnebehovet for december.

Vi beddmer att det behdvs en dkning av emissionsvo-
lymen till 3,5 miljarder kronor per auktion fran arsskiftet for
att undvika en forkortning av rantebindningstiden. Detta
ar an sa lange en prognos. Narmare besked om obliga-
tionsupplaningen under 2007 lamnas i nasta prognos som
publiceras i oktober.

Var prognos for rantebindningstiden aterfinns fordelad
manadsvis i figur 1. Rantebindningstiden berédknas till 3,5
ar i genomsnitt under 2007.

Som framgar av tabell 3 medfor relativt stora forfall
under 2006 och en 6kad emissionsvolym néasta ar att
den utestdende volymen av nominella statsobligationer
dkar under 2007 jamfort med innevarande ar.! | tabellen
redovisas dven exponeringen i obligationsrantor, med han-
syn till planerade swappar. Swappar diskuteras ndrmare
under avsnitten om statsskuldvéaxlar och valutaupplaning.

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



Figur 1. PROGNOS OCH UTFALL FOR DEN NOMINELLA
KRONSKULDENS DURATION OCH RANTEBINDNINGSTID

Duration, ar Réntebindningstid, ar
33 4,0
3,2 3,9
3,1 38
3,0

3,7
29 ‘\ N A 36
2,8 1 \. 35

27 \ ;F—ﬁi—azx
26 \, 33

2,5 3,2
2,4 3,1
2,3 3,0

jan04  jul04 jan05 jul05 jan06 jul06 jan07 jul 07

== Duration (vénster axel) Durationsprognos (vanster axel) Mal

== Rantebindningstid (hoger axel) Prognos (hoger axel)

Frén den 1 januari 2006 méits Ibptiden i skulden med rantebindningstid (héger
axel) istéllet fér duration (vénster axel). Skalorna &r anpassade sa att mélet for
duration i slutet av 2005 (2,8 ar) sammanfaller med malet for réntebindningstiden
fér den nominella kronskulden (3,5 ar). | och med denna finansieringsprognos
publicerar vi var prognos for réntebindingstiden i den nominella skulden i
svenska kronor. Malet for rantebindningstiden &r 3,5 + 0,3 ar.

Fréan och med juli kommer vi dven att publicera det manatliga utfallet for
réntebindningstiden tillsammans med utfallet av statens lanebehov.

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

2005 2006 2007

Nominella statsobligationer, emissioner 56 64 81
Forfall, uppkdp och byten -75 -93 -67

Forandring av nominell statsobligationsstock  -19 -29 14
Swappar, netto =27 -6 13

Nominella statsobligationer och swappar,
nettoférandring -46 -35 27

Halften av emissionerna gors i tioaringen

Den 13 september 2006 kommer vi att emittera ett nytt
tiodrigt 1an, lan 1051, med forfall den 12 augusti 2017. Det
nya lanet introduceras forst i en auktion med en planerad
volym péa 3 miljarder kronor.

Under de fyra efterfoljande bankdagarna erbjuds
byten av 1dn 1041 (maj 2014) och 1050 (juli 2016) mot
den nya tioaringen. Byten om sammanlagt 22 miljarder
kronor kommer att erbjudas varav 14 miljarder kronor i
1041 och 8 miljarder kronor i 1050. Bytena gérs nomi-
nellt mot nominellt. Villkoren fér dessa byten kommer
att annonseras i ett pressmeddelande den 7 augusti och
kupongsattningen av den nya tiodringen sker en vecka
innan den férsta emissionen. Den 7 augusti annonseras
aven villkoren for byten av lan 1037 mot statsskuldvéxlar
som &ger rum 21-25 augusti.

Obligationsupplaningen gors vanligtvis i de referens-
l&n med tva, fem och tio ars 6ptid som handlas i den

elektroniska interbankmarknaden.? Under 2006 och
2007 kommer drygt halften av emissionerna att goras i
tiodrssegmentet. Vi koncentrerar upplaningen till det nya
l&net for att det ska fa tillracklig likviditet. Vi raknar 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 1043 1045 1050
20 december 2006 1046 1051
21 mars 2007

20 juni 2007 1048

19 december 2007 1052

1 Ovanstdende datum fér &ndring av referenslén avser likviddag. Forsta afférsdag
for ett nytt referenslan ar normalt fredagen innan IMM-datum.

Figur 2. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER (BENCHMARKLAN)
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Minskad upplaning med statsskuldvéxlar

Finansieringen i statsskuldvaxlar berdknas minska med 18

miljarder kronor under 2006 jamfért med 2005. | mars-

prognosen raknade vi med en stérre minskning. Revide-
ringen speglar det 6kade ldnebehovet i december till foljd
av att PPM-utbetalningen pa 25 miljarder kronor flyttats
fran januari 2007 till december 2006. Finansieringen av
statsskuldvéxlar dver arsskiftet kommer darfor att oka.

Den minskade vaxelfinansieringen under 2007 pa 19
miljarder kronor ar spegelbildningen av den 6kade obliga-
tionsupplaningen.

2 Valet av referenslén i den elektroniska handeln bestams av vilka 14n som [optids-
méssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio &r. Referenslén &ndras emellertid endast
vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december) med
kriteriet att lanen I6ptidsméssigt ska ligga ndrmast tva, fem eller tio ar vid efter-

féliande IMM-datum. Dérmed kommer ett underliggande lan i terminskontrakten
alltid att vara detsamma som ett referensldn under kontraktets tre sista manader.

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



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

2005 2006 2007

Statsskuldvaxelupplaning, netto ! =27 -45 -64
Byten av statsobligationer till statsskuldvaxlar 56 56 42

Férandring av statsskuldvaxelstocken 29 10 -22
Rénteswappatr, netto 41 9 17
Statsskuldvéxelstock & swappar, nettoférandring 70 19 -5

! Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.

30 miljarder kronor i rénteswappar

Riksgaldskontoret kan &ven skapa kort upplaning genom att
ge ut obligationer och sedan anvanda ranteswappar for att
forkorta l6ptiden. Denna teknik gér det mojligt att bidra till
likviditeten i obligationsmarknaden utan att skuldens sam-
lade 16ptid Okar. Under forutsattning att skillnaden mellan
swapprantan och statsobligationsréntan é&r tillrackligt stor,
sanker denna upplaningsteknik dven statens lanekostnader.

Under 2006 och 2007 kommer i storleksordningen 30
miljarder kronor av obligationsupplaningen att swappas till kort
ranteexponering i kronor eller utlandsk valuta. Ranteswappar
kan ocksa anvandas som en del av valutaupplaningen. Da
kombineras en ranteswapp med en valutaswapp sa att expo-
neringen i kronor byts till exponering i utlandsk valuta.

Riksgaldskontoret borjade anvanda swappar i slutet av
1995 och har fram till nu byggt upp en stock motsvarande
ca 230 miljarder kronor. Den utestdende stocken av swap-
par beraknas nu for forsta gdngen minska nagot. Under
2007 blir namligen volymen forfallande swappar storre an
de 30 miljarder vi totalt berdknas goéra i swappar.

Om marknadsforhallandena andras kan den faktiska
swappvolymen avvika fran prognosen. Swapparna kom-
mer aven fortsattningsvis att géras i en relativt jamn takt
under aret.

4 Se faktarutan om upplaningsinstrument och swappar pa s. 9 i Statsupplaning
— prognos och analys 2004:2. For en mer utforlig diskussion om anvandning-
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), "Sé finansieras
statsskulden”, Statsuppléning — prognos och analys 2002:3, s. 13-16.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR,
MILJARDER KRONOR

2005 2006 2007

Ranteswappar ! 41 11 22
Valutaswappar ? 5 19 8
Swappar totalt 45 30 30
Swappar, forfall -18 -24 -43
Swappar, nettoférandring 27 6 -13

1 Rénteswappar fran Iang till kort rénteexponering i SEK.
2 Rénteswappar frén lang till kort rénteexponering kombinerat med
valutaswappar till utléndsk valuta.

REALUPPLANING

Oférandrad emissionsvolym pa 5-10 miljarder kronor
Efterfragan pa realobligationer har varierat 6ver tiden. |
genomsnitt har efterfragan under det senaste aret, dtmins-
tone periodvis, varit svagare an tidigare ar. Parallellt har
skillnaden mellan nominella och reala réantenivaer har dkat
under det senaste aret.

Under 2006 har vi hittills emitterat 4,7 miljarder kro-
nor i realobligationer och vi réknar med en volym motsva-
rande ca 7 miljarder kronor for hela 2006. Mot bakgrund
av statens begransade lanebehov i dvrigt berdknas real-
skuldens andel att vaxa dven vid begréansade emissions-
volymer. Detta, tillsammans med en oséker och periodvis
svag efterfragan, gor att vi rdknar med att fortsatta att
emittera i en arstakt pa 5-10 miljarder kronor dven under
2007.

Den mer langsiktiga omfattningen av realupplaningen
kommer att bero p& hur vi kommer att hantera realupp-
l&ningen i en situation dar andelen realobligationer ligger
nara det langsiktiga malet pa 20 procent av statsskulden.
Denna fraga kommer vi att dterkomma till. Det kan ocksa
vara vart att notera att den framtida uppléningsvolymen
kommer att paverkas av hur mycket av 1an 3101 som gar
till forfall 2008, och hur mycket som byts mot 1&n 3106.
Ju storre volym som gar till forfall, desto mer behover vi
emittera for att uppréatthalla den reala andelen av stats-
skulden.

Auktionsvolymen vid de ordinarie auktionerna kom-
mer normalt att vara 500 miljoner kronor. Avvikelser kan
dock forekomma vid tillfallen da marknadsforhallandena &r
speciella, t.ex. vid kupongforfall.

Under hosten avser vi att vid fyra auktioner genom-
fora rena forséaljningar och vid fyra auktioner byten mellan
utestdende obligationer. Under 2007 planerar vi fjorton
forséaljningsauktioner och fem bytesauktioner. Géllande
auktionskalender for 2006 aterfinns i Marknadsinformatio-
nen i slutet av rapporten.

Lanen 3106, 3105, 3102 och 3104 kommer att emit-
teras under 2006 och 2007. Baserat pa var bedémning av
efterfrdgan i dagslaget och behovet att 6ka den utestdende
stocken av 1&n 3106 kommer knappt halften av upplaning-
en att goras i detta lan. | dvrigt kommer mindre volymer
att emitteras i de langre l6ptiderna. Denna beddmning ar
naturligtvis beroende av ett marknadslage som kan for-
andras. Narmaste revideringstillfalle ar i oktober d& nasta
bed®mning redovisas. Val av obligation infor varje enskild
auktion kommer i huvudsak att folja en intern och i férvag
faststalld emissionsplan.



Byten av 3101 och 3001

Under 2006 och 2007 kommer ytterligare byten av lan
3101 mot 3106 att erbjudas: tva under hosten och fyra
under nasta ar. | juni genomfordes ett byte dar vi kopte
tillbaka 3,7 miljarder kronor av 1an 3101. Bytet i september
i ar kommer att vara kursriskneutralt och bytet i december
att vara likvidneutralt. > Totalt erbjuds byten av 8 miljarder
kronor av 1&n 3101 under 2006. Ar 2007 kommer inves-
terarna att erbjudas bytesmdjligheter motsvarande det vid
arets borjan utestdende beloppet. Under 2008 kommer
inga bytes- eller uppkdpsmaojligheter att erbjudas. Det
innebar ocksa att vi inte kommer att ha kvar ndgon mark-
nadsvardande repo- eller bytesfacilitet i 1dn 3101 gentemot
vara aterforsaljare efter att det sista bytet 4gt rum i slutet
av 2007.

Nollkupongslanet 3001 har nu en nominell volym
pa 11 miljarder kronor (12 miljarder kronor utestaende
volym inklusive inflationskompensation). Eftersom lanet
har begransad likviditet kommer Riksgaldskontoret vid
tva tillfallen under hosten (se tabell 2), och vid ett tillfalle
under varen, att erbjuda byten av detta lan mot en mer lik-
vid realobligation. En kandidat vid bytena &r 1an 3106. De
tre bytena kommer att tillsammans omfatta erbjudanden
motsvarande hela den utestdende volymen av lan 3001.
Villkoren fér bytena och val av bytesobligation kommer att
meddelas i ett pressmeddelande som publiceras den 31
augusti. ,Z\terfijrséljare och investerare ar vdlkomna med
forslag.

Bytenas faktiska omfattning, det géller séval bytena i
3101 som 3001, kommer att bero pa investerarintresset.
Investerarna kommer inte att erbjudas nagra incitament for
att byta in lanen.

Figur 3. REALA STATSOBLIGATIONER
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5 Kursriskneutrala byten innebér att marknadsvérde av kép- och séljvolym mul-
tiplicerat med modifierad duration for respektive obligation ska vara lika. Likvid-
neutrala byten innebér att kép- och séaljbelopp (likviden) ska vara lika.

VALUTAUPPLANING

Riksgéaldskontoret dterupptar den 21 juni en amorterings-
takt p& 25 miljarder kronor i arstakt av valutaskulden. Efter
en period av svag kronkurs sedan november 2005 har
kronan starkts under varen. Kronkursen ror sig nu i ett
intervall dar vi beddmer att vi inte ska ta nagon langsiktig
position pa kursutvecklingen. Under perioden fran den
11 november 2005 fram till mitten av juni amorterades
endast motsvarande 10 miljarder kronor i arstakt till foljd
av den svaga kronkursen. Detta innebér att vi kommer att
amortera 18 miljarder kronor pa valutaskulden under ka-
lenderaret 2006.

Under 2006 och 2007 kommer I&n i utldndsk valuta for
motsvarande 62 respektive 53 miljarder kronor att forfalla.
Det innebdr att vi behover lana 44 respektive 28 miljarder
kronor i utlandsk valuta under innevarande och nésta ar for
att uppna malet for amorteringstakten pa valutaskulden.

Tabell 7. VALUTAUPPLANING 2005-2007, MILJARDER KRONOR
2005 2006 2007

Valutalanebehov, brutto 30 44 28
Valutaamortering -20 -18 -25
Forfall och valutakursdifferenser 50 62 53
Obligationer i utldndsk valuta ! 43 30 16
Valutaswappar 2 18 21 38
Kortfristiga valutalan, netto -4 4 0
Realiserade valutakursdifferenser -8 7 -1
Valutaupplaning, brutto 30 44 28
Obligationer i utlandsk valuta 25 25 20
Valutaswappar, brutto 2 5 19 8

1 Vérderat till anskaffningskurser.

2 Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering kombinerat med valutaswappar
till utléndsk valuta.

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

Hittills i ar har vi l&nat 16,4 miljarder kronor pa kapital-
marknaden. Bland annat har tva dollarlan (eurodollar) pa
1 miljard dollar vardera getts ut: ett i februari med forfall
2011 och ett i maj med forfall 2009. Lanens storlek, 16ptid
och publika férsaljning till stora institutionella placerare gor

6 Emitterade statsobligationer swappas forst till kort rénteexponering. Rorlig rénta
i kronor byts sedan till kort utléndsk ranta med en valutaswapp som har samma
I6ptid som rénteswappen. Samtidigt mottar Riksgéldskontoret den utldndska
valutan avista da swappen gors. Vid swappforfallet betalar vi samma belopp i
utlandsk valuta. Valutaswappen skapar pa sa sétt en skuld i utléndsk valuta.



dem till benchmarklan. Under varen har drygt 10 miljarder
kronor gjorts i kron/swappupplaning.

Virdknar med att emittera ytterligare ett benchmark-
l&n under hosten forutsatt att ett sddant kan tas upp till
tillfredsstallande villkor. | annat fall kommer kron/swapp-
upplaningen att uttkas.

Under hosten 2006 och under 2007 har lanebehovet
schablonmassigt fordelats mellan direkt valutaupplaning
och kron/swappupplaning; se tabell 7. Férdelningen base-
ras pa de efterfrage- och kostnadsmaéssiga erfarenheterna
under de senaste aren. Den faktiska fordelningen kan
komma att avvika fran detta scenario.

Riksgéaldskontoret kommer fortsattningsvis att publicera
bade vara interna prognoser for rantebindningstiden i
den nominella kronskulden och det faktiska utfallet. Ran-
tebindningstiden &r ett méatt pa statsskuldens 16ptid som
berdknas genom att vaga tiden till varje kassaflode (ku-
ponger och forfall) med kassaflédenas storlek. Avsikten
ar att vi genom stérre 6ppenhet om vara prognoser ska
forbéattra forutsagbarheten i var upplaning. Avvikelser fran
malet for rantebindningstiden ar namligen en viktig faktor
nér vi beslutar om andringar i obligationsupplaningen.

Prognosen publiceras samtidigt som utfallet for
statens lanebehov, kl. 9.30 den femte bankdagen i
varje manad. Utfallet publiceras som ett genomsnitt for
den aktuella ménaden (genomsnitt for de senaste 21
bankdagarna) och for den sista dagen i manaden. Ut-
fall och prognos med historik publiceras ocksa pa var
hemsida www.rgk.se.

| november 2005 beslutade regeringen att riktvar-
det for den genomsnittliga rantebindningstiden fér den
nominella statsskulden ska vara 3,1 ar. Riksgaldskon-
torets styrelse har fordelat detta riktvarde s& att den
nominella kronskulden ska ha en rantebindningstid pa
3,5 &r. Loptiden far avvika med maximalt £0,3 ar fran
detta. Vidare ar riktmarket for 16ptiden i valutaskulden
2,1 ar. Rantebindningstiden for valutaskulden ligger
alltid nara malet i och med att den styrs med derivat-
transaktioner pa den internationella rantemarknaden. |
uppféljningen av dessa mal méts rantebindningstiden
som ett glidande genomsnitt av 21 bankdagar.

| laneplaneringen for den nominella kronskulden for-
delas upplaningen mellan vaxlar, nominella obligationer
med olika l6ptider och swappar sa att rantebindningsti-
den i genomsnitt blir 3,5 &r under prognosperioden.

Rantebindningstiden varierar under arets manader
till foljd av exempelvis kupongutbetalningar och sésongs-
maéssiga svangningar i lanebehovet. Fluktuationsintervallet

PUBLICERING AV PROGNOS OCH UTFALL FOR RANTEBINDNINGSTIDEN

pa +0,3 ar fran riktvardet behovs for att klara kortfristiga
forandringar i rantebindningstiden som vi annars skulle
behova parera pé olika satt. En sadan flexibilitet i styr-
ningen av rantebindningstiden behdvs for att undvika
onddiga storningar pa de finansiella marknaderna och
omotiverade transaktionskostnader for oss.

Om rantebindningstiden, till foljd av t.ex. ovdntade
forandringar i lanebehovet, skulle avvika signifikant fran
var prognos justeras l&neplanen i nasta finansierings-
plan. Ett exempel kan f& belysa detta: ovantat stora skat-
teintakter innebar att vi kortsiktigt minskar upplaningen
i statsskuldvéxlar. Detta innebér, allt annat lika, att
kronskulden far langre genomsnittlig 16ptid. Om denna
avvikelse ar tillrackligt stor far obligationsupplaningen
dras ned i nastkommande finansieringsplan sa att rante-
bindningstiden ater varierar kring malet pa 3,5 ar.

Det bor noteras att rantebindningstiden kan variera
kraftigt fran dag till dag beroende pa tillfalliga effekter. Ex-
empelvis ger de dagliga variationerna i statens betalnings-
floden upphov till betydande svangningar i réntebind-
ningstiden. Betalningar i samband med sékerheter for
swappar (CSA), aterforséljarnas utnyttjiande av var mark-
nadsvardande repofacilitet samt fordelningen tver tiden
av vara valutaterminer och valutaupplaningen &r andra
exempel. Nar vi gbr en prognos pa rantebindningstiden
avser denna endast den sista dagen i varje ménad. En
avvikelse pa 0,1 ar fran var prognos under en enskild dag
bara pa grund av tillfalliga effekter &r inte ovanlig. Sddana
tillfalliga avvikelser kommer inte att paverka den framtida
l&neplaneringen. For att en avvikelse ska ge upphov till
andrade laneplaner maste det snarare vara fragan om
storre avvikelser som uppstar systematiskt flera manader
i folid. Vi kommer darfor inte att publicera ndgon analys
eller pa annat satt kommentera enskilda utfall eller av-
vikelser fran prognoserna annat 4n i samband med publi-
ceringen av Statsupplaning — prognos och analys.

> X > m



SAMMANFATTNING

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer behélls
oférandrad pa 3 miljarder kronor per auktion. Vi raknar
med en okning till 3,5 miljarder kronor fran arsskiftet.
Totalt berdknas upplaningen i nominella statsobligationer
darmed bli 64 respektive 81 miljarder kronor under 2006
och 2007.

Obligationsupplaningen kommer att férdelas sa att om-
kring halften gors i den tioariga 16ptiden. Den 13 september
emitteras en ny tiodrig obligation. Daruttver raknar vi med
att gbra enstaka emissioner i tva- och femtonarssegmenten,
och resterande emissioner i den femariga l6ptiden.

Statsskuldvéxelupplaningen berédknas minska med
18 miljarder kronor under 2006 jamfért med aret innan.

Minskningen ar lagre jdmfort med férra prognosen. Under
2006 raknar vi aven med att fortsatta gbra swappar mot-
svarande 30 miljarder kronor.

Realobligationsupplaningen beraknas motsvara 5-10
miljarder kronor i arstakt.

Riksgaldskontoret aterupptar den 21 juni en amorte-
ringstakt pa 25 miljarder kronor i arstakt av valutaskulden.
Fréan den 11 november 2005 fram till i dag har amorte-
ringstakten varit 10 miljarder kronor i arstakt till foljd av
den svaga kronkursen. Om den hogre amorteringstakten
bibehalls aret ut, kommer valutaskulden att amorteras
med 18 miljarder kronor under kalenderaret 2006. Valuta-
upplaningen berédknas uppga till 44 miljarder kronor under
2006 och 28 miljarder kronor 2007.



UPPLANING VID STORA OVERSKOTT

Under perioder med stora éverskott minskar statsskulden och utestdende enskilda lanestockar. Riksgaldskontorets ataganden
om att verka for vél fungerande och likvida marknader i vara laneinstrument kan da stéllas infor utmaningar. Vi har flera
mojligheter att verka for att minimera effekterna pa t.ex. likviditeten. Vi bedémer ocksé att vi har goda majligheter att undvika

uppkdp vid eventuella framtida privatiseringar.

VAR LANEPOLICY

Malet for statsskuldsforvaltningen ar att langsiktigt lana
sa billigt som majligt med beaktande av risk. | regering-
ens riktlinjer fordelas statsskulden pa olika skuldslag och
|optider i syfte att uppna detta mal. Riksgaldskontorets
inriktning av och beslut om upplaningen utformas ocksa i
enlighet med detta mal.

Genom att bidra till en attraktiv, likvid och val fung-
erande marknad for statspapper kan vi uppréatthalla en
bred, internationell investerarbas och darmed skapa
forutsattningar for ldga upplaningskostnader. | detta
syfte koncentrerar vi upplaningen till nagra fa och likvida
benchmarklan. Vi forsoker reducera osakerheter pa pen-
ning- och obligationsmarknaderna genom att ha en 6ppen
och tydlig kommunikation med investerare och motparter
om var policy och upplaning, samt stédja marknaden med
olika marknadsvardande ataganden.

Mot bakgrund av detta kan det finnas skal att kom-
mentera hur vi skulle hantera var uppgift om vi skulle
hamna i en situation med stora budgetoverskott. For nar-
varande raknar vi visserligen med att statsbudgeten i ar,
liksom nasta ar, kommer att ha ett saldo som ligger nara
balans. | bérjan av 2000-talet hade vi dock stora 6verskott
och en sadan situation kan naturligtvis uppsta igen.

OVERSKOTT INNEBAR AVEN UTMANINGAR
Overskott innebdr att statens skuld minskar. Detta &r
positivt. Finansieringen av statsskulden underlattas i
en situation med hog kreditvardighet och litet utbud av
statspapper. Samtidigt stélls Riksgéldskontoret infor vissa
utmaningar i en 6verskottsmiljo. Utmaningen bestéar i att
klara vara ataganden och var lanepolicy nér vi inte alltid
har majlighet att tillgodose efterfrdgan och énskad likviditet
i alla instrument och I6ptider som efterfragas.
Utmaningarna kan dels handla om situationer som
hanteras av marknaden och da ar det viktigt att vi har en
tydlig och férutsagbar policy, dels situationer dar vi med
justeringar i var upplaning kan bidra till battre fungerande
marknader.

MINSKAT UTBUD KAN HANTERAS AV MARKNADEN
| lagen med stark efterfragan pa vissa loptider kan det
bli svart att tillgodose alla intressen. | grunden ar sadana
situationer inte ndgot fundamentalt problem utan hanteras
av prisbildningen pa marknaden. Det betyder naturligtvis
inte att marknaden alltid klarar sédana situationer utan
friktioner, men det &r inte statens uppgift att eliminera
alla friktioner pa marknaden. Daremot &r det av intresse
for oss att marknadens aktorer forstar var policy och hur
vi hanterar sma lanebehov. Vi vill undvika situationer dér
marknaden blir 6verraskad i onddan av vart agerande.

En viktig fraga ar darfor hur vart dtagande att bidra
till likvida och vél fungerande statspappersmarknader
ska hanteras under perioder med mer eller mindre stora
Overskott.

Ett viktigt konstaterande é&r att &ven om statsbudgeten
gar med Overskott s& kommer vi dnda att fortsatta lana
eftersom vi behover finansiera forfallande lan. Vi behover
aven lana i obligationer med langa loptider — alldeles oav-
sett dverskottets storlek — eftersom 16ptiden i skulden an-
nars skulle bli for kort.

MOJLIGHETER ATT BIDRA TILL LIKVIDITET

Det man daremot aldrig kan komma ifran ar att vid stora

overskott blir upplaningen sammantaget i alla instrument

mindre, och den utestdende statsskulden och enskilda
l&nestockar darfor ocksd mindre. Detta kan naturligtvis
innebdra att likviditeten p& marginalen blir lidande. Var
uppgift blir d& att gora vad vi kan, genom t.ex. prioritering-
ar, for att minimera effekterna pa likviditeten och markna-
derna. Nagra exempel kan fa belysa detta.

e Det blir i 6verskottssituationer an viktigare att koncen-
trera upplaningen till nya 1an for att bygga upp tillracklig
likviditet. Vi kan till exempel lagga &nnu fler av vara
auktioner i de l6ptider som ar nya eller som behdover till-
skott av likviditet. For narvarande gor vi ungefar hélften
av vara auktioner i den nya tioariga l6ptiden. Det &r fullt
mojligt att 6ka denna andel ytterligare inom ramen for
vara restriktioner for skuldens loptid.



restriktioner i var likviditetsforvaltning som var den primara
orsaken till uppkdpen.
Erfarenheterna av uppkdpen under 2000 var inte
de allra basta: uppkopen fick kraftiga effekter pa mark-
nadsrantorna, skapade osdkerhet och volatilitet samt blev
kostsamma for staten. En orsak var, forutom brister i kom-
munikationen med marknaden, att Riksgaldskontoret &tog
sig att kdpa upp storre volymer oavsett investerarintresse. !
Vi har dragit slutsatsen att uppkop av det slag som gjor-
des ar 2000 inte utgdr nagot forstahandsalternativ vid stora

e | dag ger vi ut en ny tiodrig obligation varje ar. Detta
har varit mojligt eftersom ldnebehoven varit tillrackligt
stora for att varje &r bygga upp en god likviditet i dessa
I&n. Det ar naturligtvis mojligt att glesa ut nyintroduktio-
nerna nagot.

e Vi utnyttjar derivat som t.ex. swappar for att kunna
emittera vara tiodriga obligationer med tillrackligt stora
volymer. Swappar gor det mojligt att emittera obligatio-
ner utan att den genomsnittliga [6ptiden i statsskulden
blir for lang. Vi kan utnyttja var relativa styrka som lan-

tagare i obligationer utan att behdva betala den hogre
rantan som lang obligationsupplaning normalt innebar.
Swappar kan sdledes utnyttjas i situationer da lanebe-
hovet begransar mojligheterna att halla uppe obliga-
tionsupplaningen.

Ett viktigt satt att bygga upp nya likvida lan med be-
gransade lanebehov &r byten av nya Idn mot gamla. Vi
koper tillbaka aldre kortare 1an samtidigt som vi séljer
nya langre lan, normalt ett nytt tiodrigt 1an. Vid behov
kan man 6vervaga att géra byten i en stdrre omfattning
an vad som nu ar fallet.

engangsintakter utan sa langt som majligt bor undvikas.
Det fortjanar att understrykas att Riksgaldskontoret i
dag har storre mojligheter att placera stora 6verskott inom
ramen for likviditetsforvaltningen jamfort med tidigare.
Vi har bland annat majlighet att placera storre belopp i
utldndska valutor i och med att vi nu genomfér valutavax-
lingarna sjalva. Vi raknar med att den flexibilitet som vi i
dag har, inom rimliga grénser, ska vara tillracklig for att
kunna hantera kassafléden av den storleksordning som
eventuella privatiseringar kan innebéra, utan att behova

tillgripa uppkop.

e Uppkdp som ett satt att skapa utrymme foér ny upp-
laning &r med andra ord en viktig del av vart satt att
l&na och kan utnyttjas utan att ha en direkt koppling till
byten. Det ar viktigt att understryka att det ar fragan om
uppkop som bygger pé ett intresse fran investerarna
och som genomfors utan egentlig marknadspaverkan.

Thomas Olofsson
Upplaningschef

UPPKOP | SAMBAND MED PRIVATISERINGAR UNDVIKS
Under 2000 hade staten stora éverskott som till viss del
berodde pé utforsaljningar av statliga tillgadngar. Intékter
fran privatiseringar &r ur ett finansieringsperspektiv i prin-
cip inte annorlunda &n skatteintakter. Med god framforhaill-
ning finns mojligheter att anpassa upplaningen sa att stora
kast i emissionerna undviks: det galler saval skatte- som
privatiseringsintakter.

En skillnad &r att privatiseringar kan medféra stora
intakter pa en och samma dag. Dessa maste d& hanteras
inom ramen for var likviditetsforvaltning. Under ar 2000
kopte Riksgaldskontoret tillbaka obligationer fér ca 40
miljarder kronor i samband med delprivatiseringen av
Telia. Dessa aterkop genomfordes for att f& utrymme for
fortsatta emissioner utan att 6verskrida de kreditlimiter
vi sjalva satt upp for korta placeringar. Har var det alltsa

1 | det underlag till utvérdering av &r 2000 som Riksgéldskontoret limnat till reger-
ingen (Riksgéldskontorets drsredovisning 2000 tillika underiag for utvérdering
av statsskuldsforvaltningen) och i regeringens egen utvérdering (Regeringens
skrivelse 2000/01:104 Utvérdering av statens upplaning och skuldférvaltning
1995/96-2000, Skr. 2000/01:104) diskuterades hur privatiseringen hantera-
des av Riksgéldskontoret.
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RIKSGALDSK
STATSUPPLANING — PRO

SAMLAD VERKSAMHET GER
EFFEKTIV FINANSFORVALTNING

Staten kan betraktas som en stor koncern déar de olika myndigheterna utgtr dotterbolag. | stora affarsdrivande
koncerner &r det vanligt att samordna och centralisera viktiga finansfunktioner. Staten arbetar pa samma sétt.

| over 200 ar har Riksgéldskontoret hanterat statsskulden. Allt mer har dven andra finansfunktioner samlats hos oss.
I den har artikeln beskriver vi hur Riksgaldskontoret arbetar for att effektivisera det statliga betalningssystemet och
hur vi ger stod och service till myndigheterna i vart uppdrag som statens internbank.

SA FUNGERAR STATENS BETALNINGSSYSTEM

| Sverige finns det ca 240 statliga myndigheter. De gér, eller
tar emot, méngder av betalningar. Det kan vara fraga om for-
sakrings- och bidragsutbetalningar fran Forsakringskassan
eller skatteinbetalningar till Skatteverket. Men det kan ocksa
vara myndigheternas egna lone- eller hyresbetalningar.

For att fa en sa effektiv hantering av statens kassa
som mojligt har Sverige, precis som manga andra lander,
valt att centralisera hanteringen av dessa betalningar. Det
innebar att myndigheternas betalningar samlas pa ett
toppkonto som Riksgaldskontoret har i Riksbanken. Dar
nettas inbetalningar mot utbetalningar, och beroende pa
om det blir ett dverskott eller underskott pa kontot, sa pla-
ceras eller finansieras det centralt av Riksgéldskontoret sa
att det slutliga saldot varje dag &r noll.

BASTA MARKNADSPRAXIS
FOR STATLIG FINANSFORVALTNING

Det finns nagra naturliga steg att ta for att uppna
basta marknadspraxis for statlig finansforvaltning:!
e Effektivt budgetgenomférande
e Centraliserad likviditetshantering
e Centraliserad finansiell riskhantering
e Samordning mellan statlig skuldhantering och
kassahantering
e Anvandning av kortfristiga skuldhanteringsin-
strument fér att hantera likviditetséverskott och
—underskott
e Effektivt betalningssystem for betalningar till och
fran staten
e Effektivt internstatligt betalningssystem
e Effektiv infrastruktur for clearing och avveckling
Den svenska staten ligger val framme i dessa avse-
enden. Riksgaldskontoret strévar dock standigt efter
nya forbattringar for att minska statens kostnader for
upplaning, kassahantering och betalningsformedling.

L Jamfér Mike Williams, Government Cash Management, Good — and
Bad - Practice, september 2004, punkt 45.

Myndigheternas betalningar samlas pa ett toppkonto

Rent konkret fungerar systemet pa foljande satt. Riksgélds-
kontoret handlar upp olika typer av betalningstjanster av
bankerna genom ramavtal. Myndigheterna kan sedan vélja
vilken bank som de vill anvénda for att géra sina betalning-
ar. Varje myndighet har ett eller flera transaktionskonton i
nagon eller nadgra av ramavtalsbankerna. Dessa konton ar
sammankopplade inom respektive bank i en koncernlik-
nande kontostruktur, se figur 1.

Figur 1. MYNDIGHETERNAS BETALNINGAR GAR VIA BANKSYSTEMET
MEN TACKS CENTRALT AV RGK
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Om en myndighet gor en utbetalning fran sitt bankkonto sa uppstar ett tillfalligt
underskott pa kontot. Underskottet ticks vid nésta avvecklingstillfélle genom att
medel fors fran SCR till Riksgéldskontorets toppkonto i banken och sedan vidare
till myndighetens konto. | det fall myndigheten mottar en betalning sker motsva-
rande témning till Riksgéldskontorets toppkonto och SCR. Dessa rutinerna kallas
de statliga tacknings- och témningsrutinerna.

Saldona pa myndigheternas transaktionskonton fors
over till, och samlas pa, ett toppkonto inom respektive
bank. Dessa saldon fors sedan vidare till Statens Central-
konto i Riksbanken (SCR). Detta sker tre génger per dag,




vid ett antal faststallda tidpunkter. Eftersom in- och utbe-
talningarna séllan &r lika stora uppstar det i normalfallet ett
over- eller underskott pa centralkontot. Detta maste nollstal-
las varje dag, vilket ar Riksgaldskontorets uppgift att skota.!

RGK skoter likviditetshanteringen

Riksgéldskontoret finansierar ett underskott genom att
l&na péa interbankmarknaden. Det leder till en 6kning av
statsskulden och statens rantekostnader. P4 motsvarande
satt skulle ett dverskott placeras, vilket leder till en minsk-
ning av statsskulden och ger ranteintakter till staten.?

For att fa god framforhalining och sé 1aga finansie-
ringskostnader som majligt for likvidhanteringen gor Riks-
galdskontoret prognoser pa de dagliga likviditetsflodena i
staten. Detta ar jamforbart med hur en kommersiell kon-
cern arbetar genom att uppréatthalla likviditetsprognoser
for att finansiera tillfalliga underskott i kassan eller for att
pa ett bra satt kunna placera tillfalliga 6verskott.?

En forutsattning for att systemet ska fungera effektivt ar
att myndigheterna inte har medel utanfor de statliga tack-
nings- och tomningsrutinerna, utan att en sa stor del som
mojligt av medlen finns samlade i den centrala likviditets-
hanteringen. | andra lander &r detta ofta ett problem efter-
som myndigheterna tillats ha egna behéliningar utanfor den
centrala statliga likviditetshanteringen. Det &r ocksa vanligt
att statsmakterna inte har ndgon majlighet att kontrollera
enskilda myndigheters och departements medelhantering.

| Sverige ar systemet reglerat i en foérordning, vilket
fungerar val. Darfor forekommer det endast i undantags-
fall, och efter godkannande fran Riksgéaldskontoret, att en
myndighet har medel utanfér de statliga tdcknings- och
témningsrutinerna.

RGK AR MYNDIGHETERNAS BANK

| statsbudgeten satter regeringen upp ett antal mal for
varje myndighet och ar. Fér dessa mal inrattas separata
anslag i budgeten. | Sverige anvands tva typer av anslag.
Den forsta ar obetecknade anslag. De far inte dverskridas
eller sparas till foliande ar. Den andra typen &r ramansiag,
som béade far 6verskridas och sparas (inom givna granser).

L Fér en mer utforlig beskrivning av statens betalningssystem, se Lennart Sund-
quist, Statens betalningssystem och nya ramavtal, Statsupplaning — Prognos
och analys 2003:3, s. 22 ff.

2 Fér en mer utforlig beskrivning av Riksgéldskontorets likviditetshantering, se
Anna Sjulander, Statens likviditetshantering, Statsupplaning — Prognos och
analys 2005:1, s.16 ff.

3En beskrivning av Riksgéldskontorets prognosverksamhet ges i Hakan Carlsson
& Sofia Olsson, Hur och varfor Riksgéldskontoret gér prognoser éver statens
lanebehov, Statsupplaning — Prognos och analys 2005:3, s. 14 ff.

For myndigheternas forvaltningsandamal, eller drift, an-
vands i huvudsak ramanslag. Det innebér att myndighe-
terna far sina anslag i en klumpsumma och att de sjalva far
vélja hur de ska disponera dem.

Denna ordning leder till stora effektivitetsvinster for
staten eftersom ingen central enhet behdver kontrollera
och godkanna varje enskild myndighetsbetalning. Det
skapar ocksa goda incitament for myndigheterna att ef-
fektivisera verksamheten eftersom de sjalva far behalla
de besparingar de gbr. En annan fordel &r att projekt som
inte hinner genomfoéras under aret kan skjutas till nasta ar
utan att regeringen behdver fatta nya beslut eller tilldela
nya medel. Fér en mer utférlig beskrivning av den svenska
rambudgeteringsmodellen se faktarutan pa sidan 15.

Systemstod till myndigheterna
Inom staten finns ett redovisningssystem som liknar ett
bankkontosystem fér myndigheterna. Detta forvaltas av
Riksgéldskontoret. Myndigheternas ramanslag stélls till
deras forfogande genom att medel sétts in pa respektive
myndighets konto i redovisningssystemet. Nar myndigheten
sedan gor en betalning minskar behéaliningen pa kontot.

Systemet kallas SIBWEBB eftersom myndigheterna
kan logga in i det fran Riksgaldskontorets webbplats. For
att ge en bild av systemets omfattning kan némnas att det
finns omkring 600 anslagskonton i systemet som dispone-
ras av 240 myndigheter. For 1an till anlaggningstillgangar
finns ca 700 konton. Totalt finns kring 2000 konton.

| figur 2 ges en schematisk bild av SIBWEBB och den
information som systemet tar emot. Som ndmndes ovan
registreras de anslag som en myndighet disponerar i syste-
met. Sjalva registreringen av anslaget har ingen likviditetspa-
verkan, utan statens kassa paverkas forst nar en betalning
gors eller tas emot via betalningssystemet i affarsbankerna.

Figur 2. SIBWEBB FUNGERAR SOM ETT REDOVISNINGSSYSTEM
FOR MYNDIGHETERNA
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RAMBUDGETERING FOR MYNDIGHETER BIDRAR TILL BESPARINGAR

| Sverige anvands en budgeteringsmodell dér myndig-
heterna far ramanslag for sin drift och dar utvardering
sker genom att myndigheterna f6ljs upp mot i férvag
uppsatta mal. Detta ger dem mojlighet att disponera
sina anslag pa ett langsiktigt kostnadseffektivt satt.
Outnyttjade medel far inom vissa granser overforas till
nastkommande budgetar, s.k. anslagssparande.

Om en myndighet exempelvis sénker sina lokal-
kostnader dras dessa medel inte automatiskt in, utan
kan anvandas for andra andamal. Om varje besparing
skulle dras in férsvinner myndighetens incitament att
effektivisera arbetet. Genom majligheten till anslags-
sparande kan ocksa storre projekt skjutas fran ett ar
till ett annat, om det beddms ge béttre resultat, utan
att regeringen behover fatta nya beslut eller tilldela nya
medel.

Det ar rimligt att anta att den enskilda myndigheten
sjalv ar bast skickad att avgéra hur anslagen ska dispo-
neras for att pa basta satt uppna malen for verksam-

heten. Ett sddant synsatt och tilltro till myndigheterna
forutsatter naturligtvis lojalitet frdn dem, och sadan loja-
litet har i svensk forvaltningstradition byggts upp under
lang tid. Forfarandet skiljer sig fran andra lander, dar
det ofta ar vanligt att en central funktion, t.ex. inom fi-
nansdepartementet, ska kontrollera och godkénna varje
enskild myndighetsbetalning. Sddana arrangemang
dras ofta med praktiska problem, t.ex. att betalningar
tar lang tid att processa.

Det svenska systemet innehaller givetvis kontroll-
mekanismer. En sarskild myndighet — Ekonomistyr-
ningsverket — har exempelvis till uppgift att bade ge
stod till myndigheterna i deras bokférings- och redo-
visningsarbete och I6pande folja upp deras anslagsfor-
brukning. Att myndigheterna foljer uppsatta regelverk,
bland annat hur anslag ska hanteras och att uppsatta
mal uppfylls, kontrolleras dven av myndigheternas egna
interna revision och évergripande i staten av en séarskild
revisionsmyndighet, Riksrevisionen.

Myndigheterna kan kontinuerligt logga in i SIBWEBB
for att se hur stor del av varje anslag de har férbrukat. Nar
en myndighet gor en betalning, t.ex. en leverantdrsfaktura,
sa anvander den sig av sin bank for att betala fakturan.
Den faktiska betalningen tdcks genom Riksgaldskontorets
likviditetsforvaltning, men banken rapporterar betalningen
till SIBWEBB, varefter informationen i systemet uppdate-
ras. Myndigheterna kan pa det viset anvanda SIBWEBB
for att gbra saldoavstamningar mot den egna bokféringen.
Detta kan de inte gbra i det vanliga banksystemet eftersom
deras bankkonton nollstalls tre gdnger om dagen genom
Riksgaldkontorets tdcknings- och témningsrutiner.

Aven om transaktionerna i banksystemet sker netto
pa transaktions- och toppkontona, sa sker all rapportering
till Riksgéaldskontoret brutto. Genom bruttorapportering ar
det enkelt att identifiera alla in- och utbetalningsfloden. Pa
sa satt underlattas Riksgaldskontorets prognos- och upp-
foljningsarbete. Bruttorapporteringen stammer ocksa val
Overens med statsbudgetens disposition med en inkomst-
och en utgiftssida.

Det bor ndmnas att all informationshantering sker
automatiskt med hjalp av s.k. straight-through processing.
S&lunda ar uppgifterna om de olika anslagen registrerade i

ett system hos Finansdepartementet och information fors
over pa fil till SIBWEBB. Myndigheterna arbetar normalt i
ett ekonomisystem, som i sin tur genererar betalningsfiler
som fors over till bankerna. Fran bankernas transaktions-
system fors sedan information automatiskt vidare till
SIBWEBB.

God kassahallning genom rantebirande konton
Myndigheternas konton hos Riksgaldskontoret &r ranteba-
rande. Det innebdr att myndigheterna far ranta till mark-
nadsmassiga villkor p& sina kontobehéliningar. Detta skapar
goda incitament for myndigheterna att forsdka behalla
pengarna pa kontot s& ldnge som mojligt genom att t.ex.
betala sina fakturor s& sent som mojligt. | férlangningen
leder det till lagre réantekostnader for staten som helhet.
Rantekontomodellen infordes budgetaret 1993/94 och
fyller en viktig funktion i regeringens ekonomiska styrning av
myndigheterna eftersom den satter ett pris pa anvandning-
en av likvida medel och péa sa satt gér myndigheterna med-
vetna om de kostnader som staten har for sin finansiering.
En annan del i modellen &r att myndigheterna nu tillats
spara anslagsmedel fran ett budgetar till ett annat. Innan
modellen inférdes fanns det en tendens hos myndigheterna
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att mot slutet av budgetaret forbruka eventuella budgeto-
verskott eftersom det saknades incitament for myndighe-
terna att halla igen. Det fanns darfor en uppenbar risk for
en inte alltid sa valmotiverad konsumtion de sista ména-
derna pa budgetéret.

Anlaggningstillgangar finansieras via lan

Myndigheternas investeringar i anlaggningstillgangar finan-
sieras via lan i Riksgaldskontoret. Det sker vid sidan av det
arliga forvaltningsanslaget och till marknadsmaéssiga villkor.
Lanens loptid ska vara anpassad till tillgdngarnas ekono-
miska livslangd. Myndigheterna far finansiera flera inves-
teringar med ett gemensamt lan, men om dessa tillgangar
har olika ekonomisk livsldangd bér amorteringarna i princip
overensstimma med de sammanlagda arliga avskrivning-
arna pa de tillgdngar som omfattas av lanet.

Avsikten med ldnemodellen &r att den ger en battre
bild av myndigheternas ekonomiska resultat eftersom
investeringskostnaderna redovisas i samma takt som de
underliggande tillgangarna anvands och forbrukas. Ambi-
tionen ar att battre kunna beddma resultatet och effekten
av myndigheternas arbete i relation till deras kostnader,
vilket hdnger samman med ramanslagsmodellen som be-
skrivits i faktarutan ovan.

Som motsats skulle man kunna lata finansieringen
vara kassamassig och lata myndigheterna begara medel
for inkdpen i budgetprocessen, och sedan budgetera for
dessa inkop direkt i statsbudgeten. Ett sddan ordning leder
dock till en del odnskade effekter. Bland annat blir myndig-
heternas budgetering 6ver dren mycket ojamn och starkt
beroende av enskilda inkdp av anlaggningstillgéngar.

Storleken pa myndigheternas laneramar i Riksgalds-
kontoret anges i deras regleringsbrev som regeringen beslu-
tar om varje ar i samband med budgeten. Dessa laneramar
registreras i SIBWEBB och myndigheterna kan sedan lana
medel upp till ramgrénsen. Aven l&nen registreras och
hanteras i SIBWEBB.

Figur 3. LANERAMAR BESLUTAS | STATSBUDGETEN OCH
REGISTRERAS | SIBWEBB

[ Statsbudget ]
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Central hantering av myndigheternas valutarisker
Riksgaldskontoret erbjuder myndigheterna att teckna
valutaterminer s& att de ska kunna budgetera utan att
ta hansyn till valutakursrorelser i avtal de ingatt i valuta.*
Valutabetalningar skapar annars osékerhet fér myndig-
heterna om i vilken takt som anslagsmedel kommer att
férbrukas, eftersom deras anslag i statsbudgeten alltid ar
angivna i svenska kronor. Myndigheter som betalar, eller
far betalt, i utldndsk valuta har darfor nytta av att kunna
valutasakra dessa betalningar. Genom valutasékringen far
myndigheten en i férvag bestdmd valutakurs som ska be-
talas ut en viss dag och for ett visst belopp. Pa sa satt kan
myndigheten i sitt budgetarbete veta exakt hur mycket den
ska betala i kronor trots att den verkliga betalningen sker
nagon gang i framtiden nar valutakursen kan ha andrats.
Né&r en myndighet tecknar ett terminskontrakt med
Riksgaldskontoret dtar sig Riksgéldskontoret att ta emot
eller betala ut den utldndska valutan vid forfallodagen till
den véxelkurs som anges i kontraktet. Riksgaldskontoret tar
darmed 6ver valutarisken fran myndigheten. Det innebar att
statens risk som helhet inte kommer att minska, dven om
den enskilda myndigheten gjort sig av med risken. Detta ar i
sin ordning eftersom myndigheternas valutarisk ar férsumbar
i forhallande till statens dvriga dtaganden i utlandsk valuta.
De floden som kommer fran myndigheternas termins-
sakringar laggs samman med Riksgaldskontorets ¢vriga
betalningsfloden i utldndsk valuta, vilket innebér att de kan
anvandas for att matcha dven t.ex. Riksgéldskontorets ran-
tebetalningar och amorteringar pa lan i utlandsk valuta.

UPPHANDLING AV BETALTJANSTER

En viktig uppgift for den statliga finansforvaltningen ar att
kunna erbjuda ett effektivt, billigt och sakert betalnings-
system. Riksgéaldskontoret ar ansvarigt for att handla upp
betalningstjanster fran bankerna via ramavtal.

Okad konkurrens genom offentlig upphandling
Genom offentlig upphandling konkurrerar affarsbankerna
med varandra om de statliga betalningsflddena. | stort sett
samtliga myndigheters inkommande och utgdende betal-
ningar gar via ramavtalsbankerna. Avtal har tecknats med
Nordea, SEB och Swedbank.

For att utnyttja och avropa fran ett ramavtal tecknar
myndigheten ett produktavtal under ramavtalet med den
aktuella banken. | ramavtalen finns samtliga tjanster och

4 Se Mikael Bergman, Valutasékring for statliga myndigheter, Statsupplaning
— Prognos och analys 2005:2, s. 14 ff.



villkor, inklusive priser, specificerade. Det gor att de enskil-
da myndigheterna inte behdver férhandla med bankerna
om detta, vilket innebér stora administrativa vinster.

Ramavtal utan float synliggér kostnader och minskar
kreditrisken
| de flesta betalningssystem finns en float, dvs. en férdrojning
mellan de in- och utbetalningar som betalningsférmedlaren
ansvarar for. Under den tiden tjdnar betalningsférmedlaren
ranta pa pengarna, istorre eller mindre omfattning. Detta
utgdr ofta den huvudsakliga ersattningen for formedlarens
tjanster.

| det svenska statliga betalningssystemet, dar affars-
banker anvands for att utféra och ta emot betalningar, har
floaten som finansieringsform avskaffats. Numera far ban-
kerna uteslutande betalt for utférda tjanster.

Tydliga incitament ger besparingar

| de gamla ramavtalen drabbade floaten staten som helhet
genom minskade ranteintakter. Myndigheterna betalade
darmed inte nagot direkt for de betalningstjanster de
utnyttjade, vilket gjorde att de saknade drivkrafter for att
vélja de effektivaste och billigaste betalningsldsningarna. |
och med de nya ramavtalen, dar floaten har avskaffats, blir
incitamenten tydliga eftersom varje myndighet faktureras
for sina egna betalningar.

Till skillnad fran tidigare avtal ar kostnaderna i de nya
avtalen inte beroende av ranteutvecklingen, vilket gor att
statens totala kostnad for betalningsverksamheten blir 1att6-
verskadlig och okéanslig for rantenivan. | de gamla avtalen
fanns ocksa en rad avgiftsbelagda transaktioner, vilket gjor-
de att bankerna finansierades med bade float och avgifter.

Minskad motpartsexponering begransar risken

Att floaten tagits bort har ytterligare en positiv effekt.
Genom att de gamla ramavtalen var baserade pa float sa
innebar det att mycket av statens likviditet fanns kvar i
banksystemet vid varje bankdags slut. Staten hade pa sa
satt en omfattande motpartsrisk.

For 2003 var exempelvis den hdgsta motpartsex-
poneringen 48 miljarder kronor dver en enskild natt och
snittet var ca 4,5 miljarder kronor per natt. Genom de nya
ramavtalen har motsvarande siffror minskat och fér mars
2006 uppgick den hogsta motpartsexponeringen till 1,5
miljarder kronor och snittet till 192 miljoner kronor. Trots
att den minskade exponeringen sannolikt inte kan varde-
ras sarskilt hogt ekonomiskt finns det anda skal att ta den i
beaktande vid totalvdrderingen av de nya ramavtalen.

Tydliga kostnader madjliggdr uppfélining

Nér kostnaden fér banktjansterna blir tydlig for myndigheten
i form av fakturerade belopp sa kan staten pa ett helt an-
nat séatt an tidigare félja upp vad den faktiska kostnaden for
betalningsverksamheten ar. Myndigheterna har dessutom
mojlighet att tillsammans med sin bank diskutera betal-
ningslosningar, inklusive kostnader, pa ett annat satt an vad
som var fallet nar kostnaderna var dolda i floaten. Genom att
tydliggora de olika ramavtalsbankernas kostnader for olika
betalningsprodukter har en marknadsliknande situation
skapats, dar bankerna konkurrerar — med hjalp av bade pris
och kvalitet — om att f& skota myndigheternas betalningar.

Analys ger kostnadseffektiva betalningstjanster

Ett av de krav som finns i ramavtalen é&r att bankerna ska
rapportera till Riksgaldskontoret vilka betalningsprodukter
varje myndighet utnyttjar i det statliga betalningssystemet.
Pa s& satt kan en detaljerad statistik byggas upp centralt i
den statliga koncernen.

Statistiken anvands for att analysera betalningsverk-
samheten. Datalagret har produktnamnet SITS. Bilden
nedan visar myndigheternas méjlighet att valja olika betal-
ningstjanster fran de tre olika bankerna. Information om
samtliga utnyttjade betalningstjanster levereras kontinuer-
ligt till SITS.

Figur 4. SITS SAMLAR INFORMATION OM MYNDIGHETERNAS
TRANSAKTIONER

( Riksbanken W
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Myndighet 1

Arbetet med att analysera den statliga betalnings-
verksamheten pagér standigt. Aven myndigheterna och
bankerna har mojlighet att logga in i SITS och ta del av den
egna informationen. Bankerna kan inte se information om
nagon av de konkurrerande bankerna.
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Riksgaldskontoret har I6pande kontakt med myndig-
heterna for att hjdlpa dem att vélja effektiva betalnings-
l6sningar. Ett 6vergripande mal &r att i okad utstrackning
inféra straight-through processing hos myndigheterna,
eftersom detta forbattrar effektiviteten och dérigenom
minskar kostnaderna.

Ett praktiskt exempel péa att drivkrafterna i 2004 ars
avtal fungerar ar 6vergangen fran manuella betalningar
med utbetalningskort och checker till elektroniska betal-
ningar konto till konto. Av statens totala kostnad pé 176
miljoner kronor fér myndigheternas betalningar stod utbe-
talningskort och checkbetalningar for nastan 30 procent.
De tre storsta myndigheterna pa omradet — Forsakrings-
kassan, Skatteverket och Vagverket — skickade ut kontant-
utbetalningskort till en kostnad av 47 miljoner kronor.
Antalet manuella betalningar uppgick dock bara till om-
kring 4 miljoner stycken per ar, vilket ska jamféras med
statens totala volym om 120 miljoner betalningar. Fyra
procent av manuella betalningarna stod alltsa for nara 30
procent av statens totala kostnader.

Genom malmedveten analys och arbete med att redu-
cera kostnaderna har myndigheterna redan 2005 lyckats

dra ned kostnaderna for denna typ av betalningar med 34%.

Betalkort och ink6pskort ger effektiva betalningar
Ytterligare ett led i att skapa ett effektivt betalningssystem
for staten ar att komma ifrdn manuella och kontantbase-
rade rutiner i exempelvis fakturahanteringen, kontantfor-
skott, vouchers och rekvisitioner. Ett satt att minimera eller
helt fa bort sddana kostsamma rutiner &r att infora olika
typer av betalkortldsningar.®

Den svenska staten hanterar omkring 11 miljoner
fakturor per ar. Under antagandet att en manuell faktura i
genomsnitt kostar 200 kronor att hantera, sa blir statens
arliga kostnad for fakturahantering éver 2 miljarder kronor.
Med kortbetalningar gar det i stor utstrackning att slippa
ett stort antal fakturor eftersom kortlésningarna ger mojlig-
het till samlingsfakturor och automatiserade rutiner.

Trots de stora férdelarna med att anvénda betalkort
har endast ca 10 procent av de statligt anstéllda tillgang till
betalkort. Spridningen av kort inom kommersiella koncer-
ner ar betydligt storre dn sa. Under 2005 har staten dock
upplevt nagot av ett trendbrott. Antalet betalkort har tkat
med 34 % och omsattningen med 62 %. Inkdpskort har
ocksa borjat anvandas av vissa storre myndigheter.

5 Se Anita Schonbeck, Betalkort och inkdpskort — en bra affér for staten, Stats-
uppléning — prognos och analys 2005:1, s. 21 ff.

Som huvudregel i den svenska staten utfardas be-
talkort med personligt betalningsansvar, dvs. det dr den
anstallde sjalv som ansvarar for att betala fakturan fran
kortutgivaren. | normalfallet redovisar den anstéallde darfor
underlagen snabbt for arbetsgivaren — myndigheten — for
att fa betalt fran arbetsgivaren innan kortfakturan forfaller
till betalning.

| likhet med ramavtalen fér betalningsférmedling har
Riksgaldskontoret genomfoért en offentlig upphandling av
ramavtal for korttjanster. For ndrvarande finns fyra leve-
rantorer fran tre olika kortnatverk (Eurocard/MasterCard,
American Express och Visa) med statliga ramavtal.

VAD AR NASTA STEG

Utover styrkan i det principiella synsattet att betrakta sta-
ten som en koncern kan staten fortfarande léra sig av hur
kommersiella aktdrer organiserar sin finansverksamhet.
Séaledes finns skal att s mycket som mojligt strava bort
fran statliga sarlosningar. Pa sa satt kan t.ex. affarsbanker-
nas ordinarie tjanster utnyttjias pa basta och billigaste satt.

Ett omrade som Riksgaldskontoret har tagit ett storre
ansvar for de senaste aren ar statens valutahantering.
Riksgaldskontoret har exempelvis Overtagit ansvaret for
utbetalning av EU-avgiften till EU-kommissionen, liksom
aterflodet fran kommissionen, inklusive valutavaxlingen.
Dessa uppgifter lag tidigare hos Riksbanken. Vidare er-
bjuder Riksgaldskontoret numera myndigheter att teckna
terminskontrakt for deras betalningar i utlandsk valuta.
Som ett ytterligare steg i en centraliserad valutahantering
aterstar att erbjuda myndigheterna mojlighet att halla valu-
takonton hos Riksgaldskontoret.

Ett annat omrade som kan innebéara besparingar for
staten i framtiden ar inférandet av ett enhetligt betalnings-
system i Europa (SEPA). Detta &r ett europeiskt samar-
betesprojekt som drivs av ECB. Mélet &r att Europeiska
stater och medborgare ska kunna gora betalningar inom
Euroomradet lika snabbt, sdkert och effektivt som inom de
nationella gréanserna.

Johan Palm,
Avdelningschef Statens internbank
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MARKNADSINFORMATION

Kélla: Riksgéldskontoret, om ingen annan anges.

S
NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, T
UTESTAENDE BELOPP, 31 MAJ 2006 AUKTIONSDATUM A
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag T
2007-08-15 8,00 1037 79901 2006-06-21 2006-06-28 2006-07-03 S
2008-05-05 6,50 1040 59 787 2006-07-26 2006-08-02 2006-08-07 [S
2009-01-28 5,00 1043 71621 2006-08-09 2006-08-16 2006-08-21
2009-12-01 4,00 1048 49990 2006-08-23 2006-08-30 2006-09-04 K
2011-03-15 5,25 1045 65036 2006-08-07 2006-09-13 2006-09-18 U
2012-10-08 5,50 1046 44 696 2006-08-07 2006-09-14 1 2006-09-19
2014-05-05 6,75 1041 63774 2006-08-07 2006-09-151 2006-09-20 L
2015-08-12 4,50 1049 36 489 2006-08-07 2006-09-18'! 2006-09-21 »)
2016-07-12 3,00 1050 40987 2006-08-07 2006-09-19 1 2006-09-22 3
2020-12-01 5,00 1047 41702 2006-09-20 2006-09-27 2006-10-02
2006-10-04 2006-10-11 2006-10-16 I\
Summa benchmarks 553983 2006-10-18 2006-10-25 2006-10-30
Icke benchmarks 2114 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
! Bytesauktion. Annonseras i pressmeddelande.
STATSSKULDVAXLAR,
UTESTAENDE BELOPP, 31 MAJ 2006
Forfallodatum Miljoner kronor
2006-06-21 65 656
2006-07-19 25049 )
2006-08-16 25 060 STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
2006-09-20 68 609 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2006-12-20 49 498
2007-03-21 15810 2006-06-14 2006-06-21 2006-06-26
2006-06-28 2006-07-05 2006-07-07
Summa statsskuldvaxlar 249 682 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
REALA STATSOBLIGATIONER, 2006-10-25 2006-11-01 2006-11-03
UTESTAENDE BELOPP, 31 MAJ 2006 2006-11-08 2006-11-15 2006-11-17
- — 2006-11-22 2006-11-29 2006-12-01
Forfallodatum Kupong % Lén Miljoner kronor 2006-12-06 2006-12-13 2006-12-15
2008-12-01 4,00 3101 36 649
2012-04-01 1,00 3106 15910
2014-04-01 - 3001 12 150
2015-12-01 3,50 3105 64 509
2020-12-01 4,00 3102 41113
2028-12-01 3,50 3103 3
2028-12-01 3,50 3104 43150
Summa realobligationer (inkl. inflationskompensation) 213484
REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2006-08-31 2006-09-07 ! 2006-09-12
2006-09-14 2006-09-21 2006-09-26
2006-08-31 2006-10-052 2006-10-10
KREDITBETYG 2006-10-12 2006-10-19 2006-10-24
Kronskuld Valutaskuld 2006-08-31 2006-11-022 2006-11-07
ronsku alutasku 2006-11-09 2006-11-16 2006-11-21
Moody’s Aaa Aaa 2006-11-23 2006-11-30 2006-12-05
Standard & Poor’s AAA AAA 2006-12-07 2006-12-141 2006-12-19

! Bytesauktion.
2 Bytesauktion. Annonseras i pressmeddelande.
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SKULDSAMMANSATTNING
Total skuld 1 236 miljarder kronor

Utlandsk valuta
inkl. swappar 23,2%
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L

Realobligationer 17,4%
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S
NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT) FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA T
OCH DURATION EXKLUSIVE CALLABLE BONDS A
Ar 31 maj 2006 Miljarder kronor 31 maj 2006 T
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o S
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30 — 20 D
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26 ‘ 0 - \
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«= Statsskuldvéxlar och obligationer, duration Nominell kronskuld, duration W Lén Kron/valutaswappar
== Statsskuldvéxlar och obligationer, RT «= Nominell kronskuld, RT
Den 1 januari 2006 bytte vi I6ptidsmatt fran duration till genomsnittlig
réntebindningstid (RT).
UTLANDSKT AGANDE AV STATSOBLIGATIONER
OCH STATSSKULDVAXLAR STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA
Miljarder kronor % Miljarder kronor %
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Kélla: Riksbanken
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S
'}
INFLATION: DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE E
UND1X OCH KPI | SVERIGE 1998-2006 BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP [\
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Utbud och efterfragan 2004 2005 2006 2007
BNP! 37 2,7 3,7 3,2
Import av varor och tjanster 6,4 7,3 9,0 6,9
Hushéllens konsumtionsutgifter 1,8 2,4 3,3 3,5
Offentliga konsumtionsutgifter 0,1 0,7 1,6 11
Fasta bruttoinvesteringar 51 8,5 7,0 4.7
Lagerinvesteringar -0,3 -0,2 0,2 0,0
Export 10,8 6,4 8,0 6,7
Andra indikatorer dec 05 apr 06 2004 2005 2006 2007
KPI, arlig forandring 1,5 0,3 0,9 2,0 2,4
Arbetsloshet 55 6,0 59 49 4,3
Bytesbalans 5,4 6,6 59 6,1 6,3
L 2 573 mdkr (2004 &rs referenspriser).
Kalla: SCB, Riksbanken
Prognoser: Konjunkturinstitutet
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ORDLISTA

Benchmarkobligation » Obligationer i vilka Riksgaldskontoret atagit
sig att uppratthalla likviditet. Har normalt en utestdende volym péa
minst 20 miljarder kronor.

Break even-inflation » Break even-inflationen ar skillnaden mellan
nominell och real réanta vid emissionstidpunkten. Den anger hur stor
inflationen maste vara i genomsnitt under 6ptiden for att kostnaden for
ett realt och ett nominellt 1&n ska vara lika stor. Om inflationen ar hogre
an break even-inflationen blir realldnet dyrare for staten och tvéartom.

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

Duration » Métt pa en obligations aterstaende l6ptid 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 néar vark-
en den som skickar pengar eller den som ska ta emot pengar far nagon
ranta. | stallet tillfaller rantan banken som férmedlar betalningen.

Inflation » Allmanna prisokningar som gor att pengar far lagre kop-
kraft. Mats vanligen med hjélp 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 &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 &r olika former av
marknadsrisk.

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 pa brister i interna
processer, manskliga fel, felaktiga system eller externa héndelser. |
begreppet ingar legala risker men inte strategiska risker.

Penningmarknad » Marknaden for rantebarande papper med I6ptid-
er pa upp till ett &r. Statsskuldvéxlar handlas pa penningmarknaden.

Premieobligation » Sparform déar rantan lottas ut som vinster. Riks-
galdskontoret ger vanligtvis ut premieobligationer tva till tre gdnger
per ar.

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

Real rédnta » En réanta som &r vardesakrad mot inflation, jfr realobli-
gation.

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

Referenslan b Ett referenslan &r en benchmarkobligation som hand-
las som 2-, 5- eller 10-aring. Kallas aven for superbenchmark. Det &r
i dessa loptider som Riksgéldskontoret koncentrerar upplaningen, jfr
benchmarkobligation.

Repa (repurchase agreement) » Avtal om forsaljning av ett véarde-
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 ranta, fast rénta eller real
fast rénta.

Royaltylan » Lan déar aterbetalningen beror péa storlek pa forséljning,
tillverkning etc.

Rantebindningstid » Den genomsnittliga tiden tills dess de kas-
safloden som statsskulden ger upphov till ska betalas. Kassafloden
uppstar nar rantor och lan forfaller till betalning.

Rantemarknad » Har handlas instrument som ger en i forvag fast-
stalld avkastning (rénta). 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-
lustniva med en given sannolikhet under en bestamd tid.
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