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STORT OVERSKOTT 2007

Riksgalden raknar i den har rapporten med att statens budget 2006 ska ge ett dverskott
pa 11 miljarder kronor. | férra prognosen trodde vi pa ett underskott pa 5 miljarder.
Statsfinanserna utvecklas alltsa béattre &n vi tidigare raknat med.

Den mer gynnsamma utvecklingen vantas fortsatta. Vi raknar nu med att de I6pande
nettobetalningarna till staten under 2007 ska bli 24 miljarder storre an vi trodde i juni. Dér-
till kommer att den nya regeringen planerar att salja statligt agda foretag. | budgetproposi-
tionen anges siffran 50 miljarder kronor per ar 2007 och framét. | och med att inga kon-
kreta beslut ar fattade ar bade det totala beloppet och fordelningen mellan aren osakra. Vi
har valt att utga fran regeringens bedémning och har darfor lagt till forsaljningsinkomster
pa 50 miljarder i prognosen for 2007. Sammantaget gor det att vi raknar med ett budgeto-
verskott pa 82 miljarder kronor nésta ar.

Ett sa stort Gverskott i statens betalningar forsatter Riksgalden i en ny men inte obekant
situation. Aven &ren 1999 och 2000 hade staten dverskott i den hér storleksordningen. En
skillnad é&r att statsskulden ar mindre i utgangslaget den har gangen. Men den ar alltjamt
sa stor att vi kan uppratthalla val fungerande marknader for vara instrument, med hjalp av
en balanserad och likviditetsframjande upplaning. Konkret raknar vi med att fran arsskiftet
emittera nominella obligationer for 2,5 miljarder kronor per auktion och sedan ga ner till
2 miljarder fran september. Realupplaningen fortsatter i ungefar oférandrad takt.

Forsaljningar av statliga foretag kan leda till stora infloden pa kort tid, men som Riks-
galden framhallit tidigare har vi medel att hantera dessa utan extra kostnader for staten
eller stora effekter pa marknaderna. Styrsystemet for skuldens sammanséttning och loptid
ger 0ss ocksa sa stor flexibilitet att vi kan hantera upplaningen utan tvara kast.

Den finansieringsplan som vi nu presenterar bygger pa regeringens beslut om riktlinjer
for statsskuldsforvaltningen 2007. Beslutet utgdr i vanlig ordning frén ett forslag fran Riks-
galden. Utbver snabbare amortering pa valutaskulden an tidigare ar den viktigaste nyheten
att regeringen lagt fast ett samlat styrsystem for statsskuldens sammansaéttning och l6ptid.
Vart forslag och regeringens beslut sammanfattas i en artikel i den har rapporten.

Riksgélden har nyligen tecknat ett nytt ramavtal for betalningstjanster med tre affars-
banker. Det nya avtalet gbr det mojligt fér myndigheterna att sénka kostnaderna for sina
betalningar med uppemot 30 procent, motsvarande 50 miljoner kronor per ar. Ramavtalet,
som &r en viktig del av vart arbete med att effektivisera det statliga betalningssystemet,
presenteras ocksa i en artikel.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektor



STATENS LANEBEHOV

Statsfinanserna har fortsatt att utvecklas starkt sedan var foregdende prognos. For 2006 raknar vi med ett [danebehov
pa —11 miljarder kronor, dvs. ett budgetoverskott. Det ar en forstarkning med 16 miljarder jamfort med prognosen i juni.
Nasta ar raknar vi med ett lanebehov pa —-82 miljarder kronor. Den kraftiga forbattringen beror huvudsakligen pa
forvantade forsaljningsinkomster och en fortsatt stark konjunktur. Statsskulden berdknas uppga till 1 266 miljarder

i slutet av 2006 och 1184 miljarder kronor i slutet av 2007.

Figur 1. STATENS LANEBEHOV 1996-2007
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ARSPROGNOSEN FOR 2006

Viraknar med ett Idnebehov pa —11 miljarder kronor 2006
(dvs. budgettverskott). Det ar en forstarkning av stats-
finanserna med 16 miljarder kronor jamfort med forega-
ende prognos. Storsta delen av forbéattringen forklaras av
att Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter och statliga
bolag varit lagre an berdknat, samtidigt som skatteinkom-
sterna varit hogre.

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

Prognos Prognos

2005 2006 2007

Primart lanebehov -47 -61 -124
Réntor pa statsskulden 33 50 42
Lénebehov, netto -14 -11 -82
Skuldkorrigeringar 43 -12 0
Omvardering valutalan 29 -15 0
Kortfristiga placeringar 22 -20 0
Statsskuldens forandring 51 -43 -82
Statsskulden vid arets slut 1309 1266 1184

Det primara lanebehovet

Vi reviderar ner det priméra ldnebehovet (alla statens be-
talningar exklusive rantor pa statsskulden) fran —45 till -61
miljarder kronor jdmfort med prognosen i juni. Se tabell 2.

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

Nettoutlaning -7
Skatter, netto -6
Kommunmedel -3
Tullverket -2
Ovrigt 2
Totalt -16

1 Beloppen anger paverkan pé ldnebehovet. Séledes betyder exempelvis
"Skatter —-6" att inkomsterna beréknas bli hogre.

Manadsutfallen for statens lanebehov sedan i juni, har
varit nagot starkare an berdknat och vi bedomer att den
positiva utvecklingen haller i sig dven for arets resterande
méanader. Den starka konjunkturen har inneburit att den
privata konsumtionen utvecklats kraftigt, vilket avspeglat
sig i stérre inbetalningar av moms. Stora aktieutdelningar
i kombination med stigande ranteinkomster har lett till att
hushéllens preliminarskatter pa dessa inkomster blivit stor-
re an vi réknat med. Daruttver har en tkande import lett
till att inkomsterna fran tull och tullmoms vuxit starkare.

Riksgaldens nettoutianing till statliga myndigheter, af-
farsverk och statliga bolag beraknas uppga till 28 miljarder
kronor. Det ar 7 miljarder kronor lagre an i foregdende
prognos. Den forhallandevis stora revideringen beror pa
att ett flertal myndigheter, bland annat Insattningsgaran-
tindmnden och Exportkreditndmnden, har valt att ka sin
inlaning och att amortera pé sina Ian. Samtidigt har ocksa
nyutlaningen blivit nagot lagre an berdknat.

Nettoutldningen paverkas 2006 med 25 miljarder
kronor eftersom utbetalningen av pensionsrétter fran PPM
avseende 2005 har tidigarelagts fran januari 2007 till
december 2006. For ytterligare information se var forega-
ende rapport fran juni.

Réntebetalningar pa statsskulden
Rantebetalningarna berdknas bli 50 miljarder kronor, vilket
ar oforandrat jamfort med foregdende prognos.
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LANEBEHOVETS UTVECKLING 2003-2007

Under ett drygt ar, fran borjan av 2005 till borjan av
2006, skedde ett skift i nettolanebehovet méatt som
rullande 12-méanaderstal pa cirka —90 miljarder kronor.
Se figur 2. Under 2003 och 2004 lag lanebehovet kring
50 miljarder kronor (underskott i budgeten). Under
storre delen av 2006 har 12-manaderstalet legat runt
—40 miljarder kronor (6verskott i statsbudgeten).

Det snabba skiftet beror framst pa att skatteinkom-
sterna har okat, framfor allt skatter pa kapital. Detta var
nagot vi underskattade i vara prognoser under 2005.
Lanebehovet har 2006 fortsatt att bli lagre an vi vantat
0ss, men inte i samma omfattning som forra aret. Var
avvikelse pa skatteprognosen februari till oktober 2006
ar ca —8 miljarder kronor. Darutéver har utdelningar pa
statens aktier blivit storre och Riksgaldens nettoutla-
ning mindre.

Den forvantade uppgéangen i 12-manaderstalet i de-
cember 2006 beror pa att utbetalningen av premiepen-
sionsmedel pé cirka 25 miljarder kronor ar flyttad fran ja-
nuari 2007 och att rantebetalningarna stiger jamfért med
forra aret. Vi forvantar oss att 12-manaderstalet kommer

att ligga kring —25 miljarder kronor under férsta halvaret
2007, dvs. en liten uppgang jamfort med 2006. Déarefter
beraknas tolvmanaderstalet minska ner till =82 miljarder
kronor i slutet av 2007, vilket beror pa inkomster fran
forsalining av statliga tillgangar.

Figur 2. NETTOLANEBEHOV 2003-2007,
RULLANDE TOLVMANADERSTAL
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Diagrammet visar utvecklingen for statens nettolanebehov som rull-
lande 12-méanaderstal fran 2003 till 2007. Utfall finns fram till oktober
2006 och efter det visas var prognos.

ARSPROGNOSEN FOR 2007

Var nya prognos for 2007 ar ett lanebehov pa —82 miljar-
der kronor. Den kraftiga forbattringen fran juniprognosen
beror till stor del p& att vi rdknat in de forséaljiningsinkoms-
ter p& 50 miljarder kronor som regeringen aviserade i bud-
getpropositionen. Prognosen dver forsaljningsinkomsterna
ar dock behaftad med stor osdkerhet. Men &ven utan
dessa inkomster forbattras lanebehovet jamfort med fore-
gaende prognos, inte minst pa grund av en mycket stark
konjunktur som leder till stérre skatteinkomster.

Det primara lanebehovet

Det priméra ldnebehovet (alla betalningar exklusive rantor
pa statsskulden) berdknas bli —124 miljarder kronor. Det &r
en forbattring med 78 miljarder kronor jdmfort med juni-
prognosen. Den viktigaste forklaringen ar att vi i juni inte
raknade med nagra forsaljningsinkomster.

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

Forsaljningsinkomster -50
Hojd egenavgift i arbetsloshetsforsakringen -9
Skatter, netto 9
Transfereringar -7
Utdelningar pa statens aktier -5
Inbetalning fran Venantius AB -5
Kommunmedel _4
Nettoutl&ning -4
Ovrigt -4
Totalt -78

1 Beloppen anger paverkan pa ldnebehovet. Saledes betyder exempelvis
"Forséliningsinkomster —50" att inkomsterna berdknas bli hogre.

Budgetpropositionen for 2007 innehéller ett stort antal for-
andringar pa skatteomradet. De flesta innebar minskade
skatteinkomster. Den enskilt stérsta skattesdnkningen ar
en skattereduktion for arbetsinkomster som infors fran



den 1 januari 2007 (det s.k. "jobbskatteavdraget”). Detta
innebar att alla med arbetsinkomster kommer att fa lagre
genomsnittlig skatt. Sdnkningen av skatten pa arbete
motverkas delvis av att skattereduktionen for fack- och
a-kasseavgiften slopas och att avdragen for resor och
ovriga utgifter minskas. Dessutom hojs punktskatterna pa
tobaksvaror, och en formansskatt pa Hem-PC infors.

Budgetpropositionen innehaller ocksa forslag om
sankningar av fastighets- och formogenhetsskatten. Dessa
forslag beraknas dock fa mycket liten kassamaéssig effekt
2007, utan kommer huvudsakligen att paverka ldanebehovet
for 2008 och framat eftersom storsta delen av dessa skat-
ter betalas in med ett ars efterslapning som fylinadsinbe-
talning eller kvarskatt.

Sammantaget berdknar vi att forslagen i budgetpro-
positionen leder till att skatteinbetalningarna minskar med
knappt 30 miljarder kronor 2007. Trots de omfattande
skattesankningarna minskar prognosen for skatterna
endast med 9 miljarder kronor. Det beror pa att skattein-
komsterna paverkas positivt av den starka konjunkturen.
Vinstutvecklingen hos foretagen forvantas hélla i sig, vilket
leder till h6ga skatteinbetalningar fran bolagen ocksa nésta
&r. Aven hushallens skatt pé kapitalvinster, inkomstrantor
och utdelningar dkar jamfort med forra prognosen. Samti-

digt innebér de séankta skatterna pa arbete att hushéllens
disponibla inkomster stiger. Detta leder till kningar av en
redan stark konsumtion. Momsinkomsterna 6kar darmed
ytterligare nadgot mer &n vi trodde i juni.

For att finansiera skatteséankningarna har regeringen
foreslagit ett antal besparingsatgarder. Egenavgifterna i
arbetsloshetsforsakringen kommer att hojas nasta ar. Vi
berdknar att det leder till att statens inkomster ¢kar med 9
miljarder kronor.

Regeringen foreslar ocksé besparingar inom transfe-
reringssystemen. Det ar framforallt utgifterna for aktivitets-
och sjukersattningar samt aktivitetsstddet och arbetslos-
hetsforsakringen som sanks. Vi beraknar darfor att statens
utgifter for transfereringar 2007 blir 7 miljarder kronor
lagre an tidigare.

Utdelningarna pa statens aktier 6kar med 5 miljarder
kronor jamfért med foregdende prognos. Okningen férkla-
ras framfor allt av att TeliaSonera forvantas hoja sin utdel-
ning avseende 2006.

Vidare har regeringen bemyndigats att 6verta galde-
narsansvaret for Venantius AB:s obligationslan, samt bola-
gets utestdende dtagande pé derivatmarknaden. Atagandet
uppgar till cirka 4,5 miljarder kronor och kommer att kom-
penseras med en inbetalning pd motsvarande belopp fran

Regeringen har aviserat att den tanker sélja statliga till-
gangar for 50 miljarder kronor per ar 2007 till 2009. Det
kommer i s& fall att minska nettolanebehovet och stats-
skulden med motsvarande belopp.

For Riksgaldens verksamhet har det ingen betydelse
vilka foretag som saljs. For oss ligger svarigheten i att han-
tera osakerheten i forsaljningsinkomsternas storlek och
nar i tiden de forvantas infalla. Ju kortare planeringshori-
sonten ar desto svérare blir det att planera statsskuldens
forvaltning (se mer under finansieringsavsnittet sid 8).

Det gar givetvis att spekulera i vilka foretag som
kommer att saljas forst och till vilka belopp. Riksgalden
har dock ingen ytterligare information &n den som ar
allmant tillganglig om forséaljiningsprocessen. Var bedom-
ning ar darfor lika osaker som nagon annans.

Vad géller beloppets storlek tror vi inte att vi kan gora
en battre bedémning an regeringen sjélva. Vi har darfor
antagit 50 miljarder i forsaljningsinkomster under 2007.
Det skiljer sig fran hur vi tidigare hanterat regeringens

FORSALININGAR AV STATLIGA TILLGANGAR

prognos dver forsaljningsinkomster. Den forra regeringen
hade under en rad ar ett berakningstekniskt antagande
om forsaljningsinkomster pa 15 miljarder kronor per ar i
sin budget. Detta realiserades séllan, utan férsaljningsin-
komsterna blev ofta ndra noll kronor. Darfér antog vi inte
nagra forsaliningsinkomster i véra prognoser. Skillnaden
nu ar att den nya regeringen ar véaldigt tydliga med att
det finns en ambition att sélja statliga tillgadngar och i stor
omfattning.

Vad galler tidpunkten fér ndr pengar betalas in till
statskassan tror vi att det &r mer sannolikt att de kommer
under andra halvaret an det forsta, av det enkla skélet
att forséljiningsprocessen kan ta tid. Vi har darfor fordelat
de antagna forsaljningsinkomsterna om 50 miljarder
kronor under september till och med december 2007.
Var forhoppning med den fordelningen &r att effekterna
pa laneplanen ska bli s& sma som mojligt d& vi med stor
sannolikhet &nda kommer att behdva revidera var finan-
sieringsplan vartefter mer information blir kénd.

> X > m
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Venantius. Overtagandet kommer inte att p&verka stats-
skulden da den okar vid dvertagandet och sedan kommer
att minska med samma belopp genom betalningen fran
Venantius. Daremot kommer lanebehovet att minska med
ca 4,5 miljarder kronor da betalningen fran Venantius re-
dovisas mot inkomsttitel pa statsbudgeten.

Riksgaldens nettoutlaning till statliga myndigheter, af-
farsverk och statliga bolag beraknas uppga till 11 miljarder
kronor. Det ar 4 miljarder kronor lagre an i foregaende
prognos. Det &r framst en anpassning till att myndigheter-
na de senaste aren lanat betydligt mindre an budgeterat.

Réntebetalningar pa statsskulden

Rantbetalningarna beraknas bli 42 miljarder kronor. Det ar 4
miljarder kronor hogre an féregdende prognos. Forklaringen
ar hogre rantor i svenska kronor och hégre kursforluster i
utldndsk valuta. Det lagre lanebehovet under 2007 jamfort
med foregdende prognos hinner inte paverka rantebetal-
ningarna i nagon storre utstrackning eftersom vi antagit

PROGNOSFORUTSATTNINGAR

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

Pa de omraden déar prognosen for lanebehovet
kraver makroekonomiska bedémningar utgar Riks-
galden fran Konjunkturinstitutets (KI) makrobild. |
den har prognosen utgér vi fran den makroprognos
som Kl presenterade i augusti 2006.

Konjunkturuppgangen fortséatter. Kl raknar med
att BNP vaxer med 4,1 procent i ar och 3,3 procent
2007. Forbattringen pa arbetsmarknaden ar nu
tydlig och antalet nyanméalda platser stiger. | kom-
bination med en stigande l6nedkningstakt innebar
den forbattrade sysselsattningen att ldnesumman
beréknas tka med dver 5 procent bade i ar och
nasta &r. Aven hushallens konsumtion fortsatter att
Oka snabbt, samtidigt som investeringarna ligger
kvar pa en hog niva.

Riksgaldens prognos for rantebetalningarna pa
statsskulden grundas pa de rantor och véxelkurser
som rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum for
den aktuella prognosen var den 31 oktober 2006. Vi
har daven vagt in utfallet for lanebehovet till och med
oktober.

att inbetalningar for forsaljningar av statliga tillgangar sker
forst mot slutet av aret.

JAMFORELSER
Statens finansiella sparande jamfort med budgetsaldot
Budgetsaldot! kommer enligt vara berakningar att uppga
till 82 miljarder kronor for 2007. Det finansiella sparandet
beraknas daremot uppga till endast 22 miljarder kronor. Skill-
naden beror i huvudsak pa att de inkomster p& 50 miljarder
kronor, som forvantas fran forsaljning av statliga tillgangar,
inte paverkar det finansiella sparandet. Forsaljningsinkoms-
ten innebar att aktier omvandlas till kontanter vilket inte har
nagon effekt pa statens formogenhetsstallning.

Det finansiella sparandet forbattras anda successivt
under perioden. Undantaget &r 2006 da det forsdmras na-
got jamfort med 2005, vilket beror pa periodiseringseffekter.

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

Prognos Prognos

2003 2004 2005 2006 2007

Budgetsaldo -47 -51 14 11 82
Justeringsposter 2 38 -4 -11 -60
Forsélining av aktiebolag 0 0 -7 0 -50
Overféring frén AP-fonden  -13 -4 -2 0 0
Utldning, dterbetalning netto 10 15 6 -4 4
Kurs- och valutaférluster 8 19 -3 12 5
Periodiseringar, 6vrigt -3 8 1 -19 -18
Finansiellt sparande -45 -12 10 0 22

Jamférelser med andra lanebehovsprognoser
Riksgéldens nya prognos pekar pa ett lanebehov pa -11
miljarder kronor i &r och ett lanebehov pa —82 miljarder
kronor 2007. Vi raknar sadledes med ett lagre lanebehov
bade 2006 och 2007 jamfort med 6vriga prognosmakare.

Jamfér man med prognoserna fran Kl och Ekonomi-
styrningsverket sa har man i dessa inte hunnit ta hansyn
till forslagen i Budgetpropositionen for 2007. | Riksgaldens
och regeringens prognoser ligger det bl.a. férsaljningsin-
komster for 50 miljarder kronor mer 2007. Aven justerat
med forsaljiningsinkomsterna sa raknar vi dock med ett
betydligt lagre lanebehov &n 6vriga prognosmakare. Det
framgar i den sista raden i tabell 5, dar vi gor jamforelser
rensat for skillnader i forséljningsinkomster och stats-
skuldsrantor.

L For att forenkla framstéllningen talar vi har om budgetsaldot i stéllet for
lanebehovet, vilket &r samma sak forutom att det har omvént tecken.
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Tabell 5. JAMFORELSE MELLAN LANEBEHOVSPROGNOSER,
MILJARDER KRONOR

Riksgdlden Regeringen Kl ESV
06 07 06 07 06 07 06 07
Primart lanebehov -61 -124 -43 -106 -45-58 -54 -51
Réntor pa statsskulden 50 42 51 43 5l 46 51 46
Lanebehov -11 -82 9 -63 6-12 -3 -4
Lanebehov justerat
for rantor och
forsaljiningsinkomster* -11 -82 8 -64 5-66 —-4-58

* Ovriga myndigheters prognoser men med Riksgéldens prognos éver
forséljiningsinkomster och statsskuldsréntor.

MANADSPROGNOSER
Riksgalden publicerar arsprognoser tre ganger per ar. Mel-
lan ordinarie publiceringar gors revideringar av ars- och
manadsprognoserna endast i undantagsfall. | sa fall gors
de samtidigt som manadsutfallet for Ianebehovet presente-
ras, vilket sker fem arbetsdagar efter varje manadsskifte.
Prognosen for lanebehovet i november 2006 ar -3,8
miljarder kronor. Det ar oférandrat jamfort med foregaende
prognos. Det hoga ldnebehovet i december kan hanforas
till stora utbetalningar avseende 6verskjutande skatt samt

KANSLIGHETSANALYS

| alla prognoser finns en osakerhet. Riksgalden

gor ingen sammantagen osdkerhetsanalys for 13-
nebehovet, men presenterar en partiell analys av
vilka effekter som nagra viktiga makrovariabler har
pa lanebehovet om de forandras, grovt raknat pa
ett &rs sikt. Om man vill gora en beddmning av ett
alternativt scenario dar flera variabler utvecklas an-
norlunda, maste effekterna adderas.

KANSLIGHETSANALYS, MILJARDER KRONOR

Okning med en Effekt p&
procent/procentenhet lanebehovet
Lonesumman ! -6
Hushallens konsumtion i [dpande priser -2
Oppen arbetsloshet 4
Réntenivan i Sverige

Internationell réanteniva 1
Valutakurs 0,5

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

PPM:s extra utbetalning. | februari gors stora skatteinbe-
talningar vilket leder till ett éverskott denna manad och det
stora dverskottet i maj kan forklaras av foérvantade utdel-
ningar fran statliga bolag.

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

nov dec jan feb mar apr maj jun

Primért
l&anebehov

Réntor pa
statsskulden

-4,5 335 -10-34,2-104 -124-431 4,2

07 144 42 16 58 -04 61 25
-3,8 479 3,2-326 -4,7-128 370 6,7

Lanebehov

STATSSKULDEN

Statsskulden uppgick till 1 222 miljarder kronor i slutet
oktober 2006. Det ar en minskning sedan arsskiftet med
87 miljarder kronor.

Figur 3. STATSSKULDENS UTVECKLING 1995-2007
Miljarder kronor
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Det negativa lanebehovet har minskat statsskulden
med 55 miljarder kronor sedan arsskiftet. Darutéver har
statsskulden minskat med 32 miljarder kronor pa grund av
minskade kortfristiga placeringar och skulddispositioner.
En skulddisposition paverkar statsskulden utan att paverka
l&anebehovet. Ett exempel pa detta &r omvéardering av valu-
taskulden till aktuella valutakurser, vilket sker kontinuerligt
i redovisningen av statsskulden.

Riksgélden vager inte in férvantade skulddispositioner
i prognosen pa statsskuldens utveckling. Lanebehovet be-
raknas uppga till 44 miljarder kronor fram till arsskiftet. Det
innebdr att statsskulden férvantas oka till 1 266 miljarder
i slutet av 2006. | slutet av 2007 berdknas statsskulden
uppga till 1 184 miljarder kronor. Det motsvarar omkring
45 respektive 40 procent av BNP.



FINANSIERING

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer minskas till 2,5 miljarder kronor per auktion fran arsskiftet. En ytterligare
minskning till 2 miljarder kronor planeras i september 2007. Savitt vi nu kan beddma kan denna emissionsvolym behéllas
dven under 2008. Upplaningen i realobligationer blir fortsatt 5-10 miljarder kronor i arstakt. Riksgédlden amorterar pa valuta-
skulden med 40 miljarder kronor i arstakt. Upplaningen i utlandsk valuta beraknas till 11 miljarder kronor under 2007.

Den hér finansieringsprognosen innebar flera férandringar
jamfoért med juniprognosen. | och med att vi nu réknar
med ett relativt stort budgetdverskott kommer upplaningen
i de flesta instrument att minska. Trots detta raknar vi med
att kunna upprétthalla var normala ldnepolicy och dven
framover kunna bidra till likviditeten pa marknaderna for
statspapper.

Regeringen har beslutat 6ka riktvardet for amorte-
ringstakten i valutaskulden till 40 miljarder kronor i arstakt
vilket innebar att valutaupplaningen minskar. Vi har &dven
fatt ett [optidsmal for hela skulden, vilket betyder att real-
skulden nu far ett riktvarde for loptidsutvecklingen. | reger-
ingens riktlinjer anges aven att realskulden ska utgéra 25
procent av statsskulden. !

Prognosen for nettoldnebehovet ar i hog grad avhangig
storleksmaéssigt och i tiden osakra forséljningsintékter av
statliga tillgdngar. Det kan darfor uppstéd prognosavvikel-
ser som far konsekvenser for t.ex. realskuldens andel och
|6ptiden i den nominella kronskulden. Avvikelseintervallen
kring regeringens och styrelsens riktvarden ar satta sa att vi
ska uppna den flexibilitet som kravs for att upplaningen ska
kunna bedrivas med forutsagbarhet och utan krav pa an-
passhingar i form av kostsamma transaktioner. Var utgangs-
punkt och ambition &r att eventuella prognosavvikelser inte
ska medfora nagra tvara kast i upplaningen; vare sig i var
lanepolicy eller i var obligationsupplaning.

FINANSIERINGSBEHOVET
Nettoldnebehovet berdknas till -11 respektive —82 miljarder
kronor for 2006 och 2007. Jamfort med prognosen fran juni
minskar nettolanebehovet med 74 miljarder kronor under
2007. Den viktigaste forklaringen &r att regeringen aviserat att
den planerar sélja statliga tillgangar for 50 miljarder kronor.
Utoéver nettoldnebehovet behdver Riksgélden ocksa
finansiera forfallande lan. Sammanlagt beréknas finansie-
ringen i obligationer och statsskuldvaxlar (statspapper) bli —22
miljarder kronor under 2007. Detta &r en minskning med 46

L Riktvérdena for hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen
anges i termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger
och forvédntad inflationskompensation). Detta kan ocksa uttryckas som mark-
nadsvérdet av skulden berdknad med nollrdntor samt forvéntad inflations-
kompensation. Vi kallar detta matt for statsskuldens summerade kassafloden
(SSK). Se ocksé regeringens Riktlinjer for statsskuldens forvaltning 2007 och
Riksgéldens Forslag till riktlinjer for 2007.

miljarder kronor jamfort med 2006 och aterspeglar det mins-
kade nettolanebehovet tillsammans med en viss minskning av
forfallande 1&n. Det ar forfallen i valutaskulden som minskar.

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

Nettoldnebehov -14 -11 -82
Forandring av kassabehélining och
privatmarknadsupplaning 1 29 -33 4
Forfallande obligationslan och uppkop 2 56 68 55
Statsobligationer 16 34 43
Obligationer i utldndsk valuta 40 34 12
Summa 66 24 -22
Statsskuldvaxelupplaning, netto 3 -27 -67 -90
Obligationsuppléning, brutto 4 93 91 68
Obligationer i utldndsk valuta 25 20 7
Realobligationer ® 12 7 7
Nominella statsobligationer6 56 64 54
Finansiering i statspapper 66 24 -22

1 Forandring av utestdende deposits, likviditetsvéixlar och repor. Privatmark-

nadsupplaningen antas vara oférdndrad under 2006 och 2007.

Inga uppkdp é&r planerade under 2006 och 2007 utdver 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 nettolane-

ENINGUIE N

benovet. 2005 2006 2007
5 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 0,6 0,3 0,4
6 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 24 2,8 2,3

| tabell 1 redovisas en beddmning av férdelningen av finansie-
ringen mellan obligationer och statsskuldvéxlar samt fordel-
ningen av obligationsupplaningen mellan nominella statsobli-
gationer, realobligationer och obligationer i utlandsk valuta.

Tabell 2. VIKTIGA DATUM 2006 OCH 2007
Datum Tid Aktivitet

8 december Styrelsens beslut om riktméarken och
finanspolicy for 2007

14 december 11.00 Byte av 3101 mot 3106

1 februari 11.00 Byte av 3101 mot 3106

28 februari 09.30  Statsupplaning — prognos och analys 2007:1
1 mars 11.00 Sista bytet av 3001

29 mars 11.00 Byte av 3101 mot 3106

12 april 09.30 Pressmeddelande om byte av 1&n 1040
7-10 maj 16.30 Byten av Ian 1040 mot statsskuldvéxlar

24 maj 11.00 Byte av 3101 mot 3106

20 juni 09.30  Statsupplaning — prognos och analys 2007:2
23 augusti 11.00 Sista bytet av 3101 mot 3106

24 oktober 09.30  Statsupplaning — prognos och analys 2007:3




NOMINELL KRONUPPLANING

Nominella statsobligationer

Emissionsvolymen minskas till 2,5 miljarder kronor
Emissionsvolymen i statsobligationer minskas fran 3 till
2,5 miljarder kronor fran auktionen den 10 januari 2007.
Bakgrunden ar det minskade lanebehovet nasta ar. Vi
beddmer att det sedan kommer att behévas ytterligare en
neddragning av emissionsvolymen till 2 miljarder kronor
per auktion fran den 12 september 2007. Var laneprognos
stracker sig inte langre an till och med nésta ar, men en
prelimindr bedomning, baserad pa ett oférandrat budgeto-
verskott, indikerar att denna emissionsvolym bdr kunna
bibehallas aven under 2008.

Var prognos for rantebindningstiden aterfinns i figur 1.
Rantebindningstiden berdknas till 3,5 ar i genomsnitt un-
der 2007. Eftersom loptiden for narvarande ligger vél i linje
med maélet finns inget behov av anpassningsatgarder.

Figur 1. PROGNOS OCH UTFALL FOR DEN NOMINELLA
KRONSKULDENS DURATION OCH RANTEBINDNINGSTID
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Malet foér réntebindningstiden i den nominella kronskulden &r 3,5 + 0,3 ar. Det
manatliga utfallet publiceras den femte bankdagen varje manad i pressmedde-
landet om utfallet av statens ldnebehov.

Som framgér av tabell 3 medfor den minskade obliga-
tionsupplaningen att den utestdende volymen nominella
statsobligationer minskar under 2007 jamfoért med inne-
varande ar.? | tabellen redovisas dven exponeringen i obli-
gationsrantor med hansyn till planerade swappar. Dessa
diskuteras narmare under avsnitten om statsskuldvaxlar
och valutaupplaning.

2 Uppgifter om utestdende stockar i de olika skuldslagen publiceras i Riksgél-
dens manadsrapport Den svenska statsskulden.

3 Valet av referensién i den elekironiska handeln bestams av vilka 1én som I6ptids-
maéssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan dndras emellertid endast
vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december) med
kriteriet att lanen I6ptidsméssigt ska ligga narmast tvé, fem eller tio ar vid efter-
féliande IMM-datum. Dérmed kommer ett underliggande In i terminskontrakten
alltid att vara detsamma som ett referenslan under kontraktets tre sista manader.

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

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

2005 2006 2007

Nominella statsobligationer, emissioner 56 64 54
Forfall, uppkop och byten -75 -80 -84

Forandring av nominell statsobligationsstock —19 -16 =31
Swappar, netto =27 -11 13

Nominella statsobligationer och swappar,
nettoférandring -46 -28 -17

Ny tiodrig obligation planeras till december 2007

For att uppréatthalla likviditeten i vara benchmarklan och
undvika att obligationsstocken sprids pa alltfor manga lan,
har vi i var prognos réknat med att nasta tioariga obliga-
tion, 1dn 1052, introduceras forst i borjan av december
2007. Detta lan kommer da att bli tioarigt referenslan forst
den tredje onsdagen i mars 2008. Dérefter introduceras
inget nytt obligationslan forran tidigast ar 2010 eftersom
det utestdende lanet 1047 kommer att bli nytt tioarigt refe-
renslan ar 2009.

Virédknar med att kunna fortsatta emittera i referens-
l&anen med tva, fem och tiodriga loptider som handlas i den
elektroniska interbankmarknaden. ® Under 2007 kommer
ungefar halften av emissionerna att goras i tioarssegmen-
tet. Vi rdknar med att gbra nagra enstaka emissioner i de
tva- respektive fjortonariga loptiderna och resterande i
femarssegmentet. 4

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

* Ovanstaende datum fér &ndring av referenslan avser likviddag. Forsta affdrsdag
for ett nytt referenslan &r normalt fredagen innan IMM-datum.

Figur 2. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER (BENCHMARKLAN)
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PRIVATISERINGSINTAKTER OCH VAR LIKVIDITETSFORVALTNING

| var planering av finansieringen under 2007 har vi ut-
format upplaningen sé att likviditeten i framfor allt stats-
obligationsmarknaden s& langt som mojligt ska kunna
uppratthéllas. Upplaningen koncentreras till farre bench-
marklan s att varje enskilt Ian kan bli tillrackligt stort.
Anvandningen av swappar utnyttjas for att halla uppe
obligationsupplaningen trots ett minskat ldnebehov.
Samtidigt fortsatter vi att i viss utstrackning lana bade i
realobligationer och i obligationer i utlandsk valuta.

Intakter fran forsaljning av statliga tillgangar inne-
bar stérre utmaningar for likviditetsforvaltning an nor-
malt. Det &r svart att bedoma nar dessa kommer och
hur stora de ar. Om intdkterna kommer under manader
nar lanebehoven ar sma uppstar omfattande place-
ringsbehov. Vi har emellertid mojligheter att hantera
stora svangningar i var kassastallning.

Forutom den placeringskapacitet vi har pa den
korta kronmarknaden har vi ocksa tillgang till den in-
ternationella penningmarknaden. Vi har mojlighet att
placera kassadverskott hos institut med god kreditvar-
dighet, kdpa réntebarande vardepapper utstéllda hos
sadana institut bade i kronor och i utlandsk valuta och
bade i Sverige och utomlands. Vi kan ocksa placera
Overskott hos andra skuldkontor.

Nar vi placerar dverskott i utlandska valutor tar vi
inte n&dgon valutarisk eftersom nar vi koper utldndsk va-
luta avista for att gora en placering sa séljer vi samtidigt
utlandsk valuta pa termin (en s.k. FX-swapp). Det bety-
der att dven stora placeringar av tillgdngar inom ramen
for var likviditetsforvaltningen inte far nagra egentliga
effekter pa valutakursen. Var policy att nettokdpa ut-
l&ndsk valuta for ungefar samma belopp varje méanad
paverkas saledes inte av att vi anvander den internatio-
nella kapitalmarknaden i var likviditetsforvaltning.

En god framforhalining &r viktig for att minska
pafrestningarna for var likviditetsforvaltning och for att
undvika alltfor tvara kast bade i obligations- och vaxel-
upplaningen. Av den anledning tar vi hansyn till forvan-
tade privatiseringsintakter redan fran arsskiftet.

Vi har tidigare kommenterat, se Statsupplaningen
— prognos och analys 2006:2, de uppkop av statsobli-
gationer som gjordes ar 2000. Var slutsats ar att sddana
uppkop inte utgdr ndgot forstahandsalternativ vid stora
engangsintakter utan sa langt som majligt kommer und-
vikas. Vi raknar med att den flexibilitet som vi i dag har i
likviditetsforvaltning, inom rimliga grénser, ska vara till-
racklig for att kunna hantera kassafloden av den storleks-
ordning som forsaljningar av statliga tillgangar innebar.

Statsskuldvaxlar och ranteswappar

Minskad upplaning med statsskuldvéxlar

Finansieringen i statsskuldvaxlar berdknas minska med 40
miljarder kronor under 2006 jamfort med 2005. | juniprog-
nosen réknade vi med en minskning pa& 18 miljarder kronor.
Revideringen speglar det minskade 1&nebehovet jamfort med
juniprognosen. Under 2007 raknar vi med att finansieringen
i statsskuldvaxlar kommer att minska ytterligare med 23
miljarder kronor jamfért med 2006 till foljd av de férvantade
intakterna av forsaljning av statliga tillgangar under aret.

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

2005 2006 2007

Statsskuldvaxelupplaning, netto ! -27 -67 -90
Byten av statsobligationer till statsskuldvaxlar 56 44 43
Férandring av statsskuldvaxelstocken 29 -23 -47
Ranteswappar, netto 41 10 21
Statsskuldvaxelstock och swappar, nettoférandring 70 -13 -25

! Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.

30 miljarder kronor i rénteswappar

Riksgalden kan dven skapa kort upplaning genom att ge
ut obligationer och sedan anvanda rénteswappar for att
forkorta 16ptiden. Denna teknik gor det mojligt att bidra
till likviditeten i obligationsmarknaden utan att skuldens
samlade |6ptid 6kar. Under forutsattning att skillnaden
mellan swapprantan och statsobligationsrantan ar till-
rackligt stor, sénker denna upplaningsteknik dven statens
lanekostnader.

Under 2007 kommer i storleksordningen 30 miljarder
kronor av obligationsupplaningen att swappas till kort ran-
teexponering i kronor eller utlandsk valuta. Ranteswappar
kan ocksa anvandas som en del av valutaupplaningen. D&
kombineras en ranteswapp med en valutaswapp sa att ex-
poneringen i kronor byts till exponering i utldndsk valuta.

Riksgalden bdrjade anvanda swappar i slutet av 1995
och har fram till i dag byggt upp en stock motsvarande ca
230 miljarder kronor. Den utestdende stocken av swappar
beraknas nu for forsta gdngen minska nagot. Under 2007



blir namligen volymen forfallande swappar stérre an de 30
miljarder vi totalt berdknas gora i swappar.

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

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR,
MILJARDER KRONOR

2005 2006 2007

Rénteswappar ! 41 12 26
Valutaswappar ? 5 23 4
Swappar totalt 45 S5 30
Swappar, forfall -18 -24 -43
Swappar, nettoférandring 27 11 -13

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

REALUPPLANING
Oférandrad emissionsvolym pa 5-10 miljarder kronor
Under 2006 har vi hittills emitterat 5,7 miljarder kronor i
realobligationer och vi raknar med en volym motsvarande
ca 7 miljarder kronor for helaret. Efterfrdgan har varierat
men har, atminstone periodvis, varit relativt svag. Skillna-
den mellan nominella och reala réantenivaer har i huvudsak
legat i linje med Riksbankens inflationsmal.

Realskuldens andel ar fér narvarande 24,6 procent av
statsskulden. Detta innebér att andelen nu ér i linje med
det av regeringen beslutade malet. Mot bakgrund av nasta

Figur 3. REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
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Riktvérdena for hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen anges i
termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och férvéntad
inflationskompensation). Detta kan ocksa uttryckas som marknadsvérdet av
statsskulden berdknad med nollréntor samt forvantad inflationskompensation. Vi
kallar detta matt for statens summerade kassafloden (SSK).

ars relativt stora budgettverskottet under 2007 tenderar
realskuldens andel att vaxa dven vid begrdnsade emis-
sionsvolymer. For att bidra med likviditet till marknaden
kommer vi dnda att fortsatta emittera i en arstakt pa 5-10
miljarder kronor &ven under 2007. Av figur 3 framgar att
vi réknar med endast en marginell 6kning av realskuldens
andel under 2007.

Auktionsvolymen vid de ordinarie auktionerna under
2007 kommer normalt att vara 500 miljoner kronor. Av-
vikelser kan dock forekomma vid tillfallen da marknadsfor-
héllandena &r speciella, t.ex. vid kupongforfall.

Under 2007 planerar vi 14 forséljningsauktioner och
fem bytesauktioner. Gallande auktionskalender fér 2006
och varen 2007 &terfinns i Marknadsinformation i slutet av
rapporten.

Regeringen har, som namnts ovan, beslutat om ett rikt-
varde for hela statsskuldens 16ptid. Dessa riktvarden omfat-
tar saledes &ven realskulden. | vart underlag till regeringen
har vi utgatt fran hur realskuldens 6ptid utvecklas 6ver ti-
den baserat pa den upplaning och de byten som redovisats
har. Var styrelse kommer i december att besluta om ett av-
vikelseintervall for loptiden i realskulden. Intervallet kommer
att sattas sa att det inte utgdr nagot hinder for den flexibilitet
vi behover i var hantering av realuppléningen.

Lanen 3106, 3105, 3102 och 3104 kommer att emit-
teras under 2007. Upplaningen kommer att fordelas relativt
jamnt mellan dessa Ian. Denna beddémning &r beroende av
ett marknadslage som kan férandras. Narmaste reviderings-
tillfalle ar i februari da nasta bedémning redovisas. Val av
obligation infor varje enskild auktion kommer i huvudsak att
folja en intern och i forvag faststalld emissionsplan.

Realupplaning pa langre sikt

Hur kommer uppléningen att se ut pa litet langre sikt? Aven
utan stora budgetoverskott begransas emissionsvolymerna
av hur stora forfall vi har framdver. Om vi ska erbjuda inby-
ten av 1an 3106 mot langre obligationer, som vi nu gér med
l&n 3101, begransas utrymmet for emissioner ytterligare.
Skulle vi i stallet 1&ta hela 1an 3106 ga till forfall utan fore-
gaende byten blir utrymmet storre. Da hanvisas emellertid
investerarna helt till andrahandsmarknaden: bade for att
hantera lanet nar det far kort dterstdende I16ptid och for att
tillgodose eventuella reinvesteringsbehov. Har kan namnas
nagra exempel pa mojliga forandringar i upplaningen for att
fran var sida bidra till likviditeten: Vi skulle vid vissa auktio-
ner kunna gora uppkdp i stallet for forsaljningar och vi skulle
kunna gora forlangningsbyten efter hand for att undvika
alltfor stora forfall nar 1dnen 3106 och 3105 forfaller.



Den mer langsiktiga realuppléningen och vilken roll vi
kan ta pa oss nar det géller att bidra till likviditeten i mark-
naden kommer att bli foremal for en dialog med mark-
naden. Investerare och aterforsaljare ar valkomna med
synpunkter och forslag. Vi kommer att aterkomma med
narmare besked om formerna for dialogen.

Byten av 3101 och 3001
Under 2006 och 2007 kommer ytterligare byten av lan
3101 mot 3106, och sannolikt ytterligare nagon langre
realobligation, att erbjudas: ett byte under hésten 2006
och fyra under 2007. | juni och i augusti genomfordes
byten motsvarande 5,9 miljarder kronor totalt av 1an 3101.
De hittills genomforda bytena har varit kursriskneutrala,
liksom de tvéa forsta kommande bytena under varen. Bytet
i december kommer daremot att vara likvidneutralt. ®
Omfattningen av bytena kommer totalt att motsvara
det nu utestdende nominella beloppet, dvs. 26,7 miljarder
kronor. Efter det sista bytet i september 2007 kommer
inga ytterligare bytes- eller uppkdpsmaojligheter att er-
bjudas. Det innebar ocksa att vi inte kommer att ha kvar
nagon reguliar marknadsvardande repo- eller bytesfacilitet
i 1an 3101 gentemot vara aterforséaljare. Observera att
bytesvolymerna vid de enskilda auktionstillfallena inte
kommer att justeras upp &ven om tidigare byten inte blivit
fulltecknade. Bytena &ger rum enligt schema som ater-
finns i tabell 7.

Tabell 7. BYTEN AV 3101 MOT LANGRE REALOBLIGATIONER

Uppkop av 1dan  Forsaljning

Auktionsdatum 3101, ca mdkr av lan Villkor
14 december 2006 2 3106 Likvidneutralt
1 februari 2007 7 Kursriskneutralt
29 mars 2007 6 Kursriskneutralt
24 maj 2007 6
23 augusti 2007 5
Summa 26

Aven for nollkupongslénet 3001 kommer vi att er-
bjuda ett bytestillfalle nasta ar. Det kommer att vara den 1
mars da vi erbjuder byten mot [dn 3105 och eller 1dn 3106.
Villkoren for detta bytestillfélle annonseras en vecka innan
auktionen. Den utestdende volymen i 3001 &r i dag 6,5
miljarder kronor.

Bytenas faktiska omfattning kommer att bero pa in-
vesterarintresset. Investerarna kommer inte att erbjudas

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 séljbelopp (likviden) ska vara lika.

nagra ekonomiska incitament for att byta in lanen. Detta
betyder att vi kommer att skara ned bytesvolymen om
buden inte ligger i linje med marknadens prissattning. Det
bor dven noteras att férutsattningen for att vi ska kunna
forlita oss pa marknadens indikativa prissattning vid by-
tena &r att denna verkligen speglar marknadsaktérernas
sammanvagda vardering av t.ex. inflationsutvecklingen
och konsistensen mellan nominella och reala réantenivaer.
En ndrmare redogorelse for var policy vid prissattningen
vid auktioner finns pa var webbplats.

Figur 4. REALA STATSOBLIGATIONER
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VALUTAUPPLANING

| regeringens riktlinjer anges att valutaskulden ska amor-
teras med 40 miljarder kronor i &rstakt. Detta ar en 6kning
fran de 25 miljarder kronor som géller for 2006. Valuta-
skulden amorteras med 18 miljarder kronor under inneva-
rande kalenderar till foljd av att vi under varen fram till den
21 juni utnyttjade mojligheten att amortera mindre under
en period med svag kronkurs.

Tabell 8. VALUTAUPPLANING 2005-2007, MILJARDER KRONOR
2005 2006 2007

Valutaldnebehov, brutto 30 44 11
Valutaamortering -20 -18 -40
Forfall och valutakursdifferenser 50 62 51
Obligationer i utldndsk valuta ! 43 30 12
Valutaswappar ? 18 21 38
Kortfristiga valutalan, netto -4 4
Realiserade valutakursdifferenser -8 6 1
Valutaupplaning, brutto 30 44 11
Obligationer i utlandsk valuta 25 20 7
Valutaswappar, brutto 2 5 23 4

! Vérderat till anskaffningskurser.
2 Rénteswappar fran I&ng till kort rénteexponering kombinerat med valutaswappar
till utléndsk valuta.



Under 2007 kommer I&n i utlandsk valuta for mot-
svarande 51 miljarder kronor att forfalla. Det innebér att vi
behover 1ana 11 miljarder kronor i utlandsk valuta under
nasta ar for att uppna malet for amorteringstakten péa valu-
taskulden. Detta &r en minskning jamfoért med 2006.

Vikan 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.

Hittills i &r har vi lanat 20,4 miljarder kronor pa kapi-
talmarknaden. 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,
I6ptid och publika forsaljning till stora institutionella pla-
cerare gor dem till benchmarklan. Darutover har vi lanat
18 miljarder kronor i kron/swappupplaning. Aterstdende
behov av valutaupplaning i &r kommer huvudsakligen att
goras med kron/swappupplaning.

Under 2007 har lanebehovet schablonmassigt forde-
lats mellan direkt valutaupplaning och kron/swappuppla-
ning; se tabell 8. Férdelningen baseras pa de efterfrage-
och kostnadsméssiga erfarenheterna under de senaste
aren. Den faktiska fordelningen kan komma att avvika fran
detta scenario.

Valutaskuldens andel &r for ndrvarande 20 procent av
skulden métt som andel av statens summerade kassaflo-
den (se fotnot 1 ovan). Vi raknar med att fortsatta amor-
tera pa valutaskulden med 40 miljarder kronor i arstakt,
forutsatt att kronans véxelkurs ligger pa rimliga nivaer, tills
skuldandelen blir 15 procent.

6 Rantan pa statsobligationer byts mot en kort rénteexponering i utldndsk valuta
genom att vi mottar en fast swapprénta, som &r hdgre &n obligationsréntan,
samtidigt som vi betalar en rérlig utldndsk rénta. Denna transaktion utgér en
kombinerad rdnte- och valutaswapp.

Inom ramen fér swappen véxlar vi samtidigt kronbeloppet fran obligations-
upplaningen till utldndsk valuta. Vid forfall képer vi utléndsk valuta till den da
rédande véxelkursen. | enlighet med swappavtalet har vi némligen tagit pa oss
att véixla tillbaka den utlédndska valutan mot kronor till samma kurs som vid den
forsta véxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala obligationsforfallet.

Vi har saledes fatt en valutaexponering eftersom valutan vid férfall képs till
en i dag okdnd valutakurs. Upplaningen kan ge en kursvinst eller -férlust. Kron/
swappupplaningen utgor saledes en valutaupplaning med valutaexponering.

SAMMANFATTNING

Riksgalden raknar med att vi trots ett relativt stor budget-
dverskott ska kunna uppréatthalla var normala lanepolicy
och &ven framover kunna bidra till likviditeten p& markna-
derna for statspapper. Upplaningen i de flesta instrument
kommer emellertid att minska. Var utgdngspunkt och am-
bition ar att eventuella prognosavvikelser inte ska medféra
nagra tvara kast i upplaningen.

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer minskas
till 2,5 miljarder kronor per auktion frén arsskiftet. Vi raknar
med att en ytterligare minskning till 2 miljarder kronor beho-
ver genomforas i september. Sa vitt vi nu kan beddéma kan
denna emissionsvolym behallas &ven under 2008.

Obligationsupplaningen kommer att fordelas sa att
omkring hélften gors i den tioariga l6ptiden. Darutover rak-
nar vi med att gbra enstaka emissioner i tva- och fjorton-
arssegmenten, och resterande emissioner i den femariga
[6ptiden. | var planering raknar vi med att en ny tioarig
obligation introduceras forst i december 2007.

Statsskuldvéaxelupplaningen berdknas minska med 23
miljarder kronor under 2007 jamfort med 2006. Minsk-
ningen ar en foljd av det minskade lanebehovet. Vi rdknar
med att gbra swappar motsvarande ca 30 miljarder kronor
under 2007.

Realobligationsupplaningen beraknas dven fortsatt-
ningsvis motsvara 5-10 miljarder kronor i arstakt. Under
2007 kommer investerarna att erbjudas byten av den kor-
taste realobligationen 3101 mot langre realobligationer. Ett
byte av nollkupongldnet 3001 mot andra realobligationer
kommer &ven att erbjudas.

Riksgalden kommer att fran arsskiftet att amortera
40 miljarder kronor i arstakt pa valutaskulden. Valutaupp-
l&ningen berdknas uppga till 11 miljarder kronor under
2007.



RIKTLINJEFORSLAGET 2007 | KORTHET

| &rets riktlinjeforslag tar Riksgalden ett viktigt steg framat och knyter ihop en del 16sa tradar. Bland annat presenterar vi
forslag pa hur skuldandelarna ska styras nér de uppnatt sina faststallda malvarden. Vi foreslar ocksa att 16ptidsstyrningen
i skulden fran och med néasta ar ska bygga pa ett gemensamt loptidsmatt som omfattar hela skulden.

Slutligen foreslar vi ett nytt styrsystem for Riksgéldens positionstagande.

Riksgalden lamnar arligen forslag till regeringen om rikt-
linjer for statsskuldens forvaltning. Utgangspunkten for
forslaget ar det lagstadgade malet for statsskuldsforvalt-
ningen, som sager att statsskulden ska forvaltas s& att
kostnaden l&dngsiktigt minimeras samtidigt som risken i
forvaltningen beaktas. Dessutom ska forvaltningen ske
inom ramen fér de krav som penningpolitiken stéller.
Huvudfragorna i statsskuldsforvaltningen ror dels
skuldens fordelning mellan nominell kronskuld, realskuld
och valutaskuld, dels skuldens l6ptid. Hur dessa beslut
omsétts i praktiken, dvs. hur styrningen gér till, paverkar
ockséa kostnaderna. Regeringen gav i fjolarets riktlinje-
beslut Riksgalden i uppdrag att fullfélja analysen av an-
delsstyrningen och av hur ett samlat [optidsmatt for hela
statsskulden bor definieras och hanteras. Analysen i arets
riktlinjeforslag koncentreras darfor pa fragor som ror styr-
ningen av statsskulden. | denna artikel ges en samman-
fattning av Riksgaldens riktlinjeférslag 2007-2009.

SKULDENS SAMMANSATTNING

Regeringen bor liksom tidigare ange riktvarden for skul-
dandelarna. Vidare bor regeringen uppdra &t Riksgalden
att lagga fast intervall kring riktvardena for valutaskulden
och realskulden. Indirekt definieras darmed aven ett in-
tervall for den nominella kronskulden, eftersom andelarna
alltid summerar till ett.

Realskulden styrs mot riktvardet

Beroende pa skillnader i skuldslagens egenskaper foreslas
intervallen fa olika karaktar och funktion. For realskulden
foreslas regeringen uppdra at Riksgalden att ange ett av-
vikelseintervall. Ett intervall &r nédvandigt eftersom det

ar svart eller t.o.m. omojligt att i detalj styra realskuldens
storlek. Dels har vi inte har ndgon kort real upplaning och
derivatmarknaderna ar synnerligen begransade. Dels ar
primarmarknaden for realobligationer tunn, vilket gor att
vi inte kan rdkna med att alltid emittera de volymer vi pla-
nerat. Intervallgranserna bor faststallas utifran vad som
behdvs for att mojliggbra en kostnadseffektiv hantering av
realskulden (preliminéra berdkningar visar att ett avvikel-
seintervall pa 2-3 procentenheter bor vara tillfyllest). Vid

den operativa styrningen av realandelen ska Riksgélden ha
det av regeringen angivna riktvardet som referenspunkt,
men andelen kommer i praktiken att variera kring detta till
foljd av forutsebara faktorer som forfall och kupongbetal-
ningar, men dven pa grund av ovdntade handelser, som
t.ex. oférutsedda &ndringar i lanebehovet.

Valutaskulden styrs genom ett styrintervall

For valutaskulden foreslar vi att regeringen ska uppdra at
Riksgélden att ange ett styrintervall. Inom detta intervall
ska valutaandelen tillatas variera till foljd av véaxelkursfor-
andringar utan att Riksgéalden vidtar nagra atgarder. Moti-
vet &r att det finns skal att anta att kronans varde varierar
over tiden kring ett langsiktigt relativt stabilt medelvarde.
En alltfor strikt styrning av valutaandelen skulle darfor
kunna leda till att Riksgélden lanar respektive amorterar
nar det ar dyrt, dvs. kdper kronor nar kronan ar stark och
koper valuta nar kronan ar svag. Genom att avsta fran att
agera sa lange valutaandelen ror sig inom styrintervallet
kan Riksgalden saledes undvika att gora systematiskt da-
liga affarer. Anpassningar gors dock for andra avvikelser,
t.ex. pa grund av forfallande lan, kupongutbetalningar och
lanebehov, i samband med planeringen av uppldningen
(f.n. tre gdnger per ar). Om valutaandelen 6ver- eller un-
derstiger intervallet ska andelen gradvis aterforas till inter-
vallgrdnsen genom andringar i planen for upplaningen.

Regeringen bor i riktlinjebeslutet konfirmera att de
skilda forutsattningarna for styrning av real- respektive
valutaandelen gor att Riksgaldens hantering av de bada
skuldslagen ska folja olika principer.

Hur stora avvikelser till féljd av valutakursrérelser som
bor tilldtas &r en avvagningsfraga, men en grans maste
sattas for att bevara kontrollen 6ver skuldens faktiska sam-
mansattning och darmed dess riskegenskaper. Vi bed®-
mer ett intervall pd +2 procentenheter som vl avvagt.

Den nominella kronskulden bestams residualt

Eftersom skuldandelarna alltid summerar till ett, finns det
inte utrymme att ange sérskilda riktlinjer fér den nominella
kronskuldens andel, utan den blir en restpost. Vi foreslar
vidare att andelarna ska berdknas med hjélp av mattet
statsskuldens summerade kassafléden (SSK). Detta matt



inkluderar, utéver det nominella slutvardet pa skulden,
aven framtida kupongbetalningar och framtida inflations-
kompensation. Pa sa vis far vi ett matt som fangar samtliga
ataganden som &r kopplade till statsskulden och darfor ger
en battre bild av statsskuldens riskexponering &n det van-
liga mattet, okonsoliderad statsskuld. Det ger dven battre
jamforbarhet mellan de olika skuldslagen. Exempelvis far
man en battre bild av storleken pa realskulden i Stats-
skuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2007-2009 3
forhallande till den nominella skulden eftersom man &ven
tar hansyn till den framtida inflationskompensationen.
Detta dr ocksa samma matt som enligt gallande riktlinjer
anvands for att berdkna rantebindningstiden. !

Andelarna andras nar de mats utifrdn SSK-méttet i
stallet fér den okonsoliderade statsskulden. Storst ar effek-
ten pa realandelen, som 6kar med narmare 7 procenten-
heter. Valutaandelen minskar med drygt 2 procentenheter.
Orsaken ar framst att vi inkluderar framtida inflationskom-
pensation i realskulden och att huvuddelen av den faller ut
forst nar lanen forfaller, samt att realskulden &r sa mycket
langre an dvriga skuldslag och déarfor innefattar fler ku-
pongbetalningar.

Nya riktvarden for andelarna

Bytet av matt andrar forstas inte statens reella riskexpo-
nering. En utgdngspunkt vid valet av andelsriktvarden
kan darfor vara att gora en direkt dverséattning fran det
ena mattet till det andra. Med en avrundning till ndrmaste
multipel av fem foreslar Riksgalden darfor att riktvardet
for realskulden satts till 25 procent och riktvardet for den
nominella kronskulden satts till 60 procent. Riktvardet for
valutaandelen &r oférandrat 15 procent.

Andelarnas variationer ska inte vara foremal for kvan-
titativ utvardering. Riksgéldens beslut om intervallstorlek
och hantering av lagen dar valutaandelen hamnar utanfor
intervallet ska dock redovisas och motiveras i var aterrap-
portering for att kunna bli foremal for kvalitativ utvardering
av regering och riksdag.

Styrsystemet trider i kraft vid arsskiftet fér realandelen
Det nya styrsystemet foreslas trdda i kraft den 1 januari
2007 for realskulden. For valutaskulden foreslar vi dock
att det nuvarande styrsystemet med ett arligt amorterings-
mandat ska fortsatta att galla tills vidare. Anledningen &r

! Det ér viktigt att podngtera att vi inte foreslar att statsskuldsmattet ska éndras.
Det officiella statsskuldsmattet "okonsoliderad statsskuld” ska &ven fortsétt-
ningsvis anvéndas vid berdkning av statsskuldens storlek.

att valutaandelen fortfarande ligger en bra bit fran det
l&ngsiktiga malet (ca 20 procent jgmfort med malet pa
15), varfor det &r svart att fran arsskiftet inrymma valuta-
skulden i det nya styrsystemet.

Vi foreslar alltsa att riktlinjerna for valutaamortering-
arna for 2007 och 2008 behélls oforandrade, dvs. riktvér-
det boér vara 25 miljarder kronor och avvikelseintervallet
+15 miljarder kronor. Givet nuvarande prognoser och
beddmningar bor det nya styrsystemet for valutaandelen
kunna tillampas fran 2009. Exakt nar och hur en 6vergéng
till andelsstyrning for valutaskulden ska ske bor tas upp i
kommande riktlinjebeslut.

SKULDENS LOPTID

Hela skulden ska omfattas

Riksgalden foreslar att I6ptiden i statsskulden ska styras
av ett gemensamt 16ptidsmatt som omfattar hela skulden,
dvs. aven realskulden bor framgent ingé i [6ptidsmattet.
Loptiden bor liksom tidigare matas i termer av rédntebind-
ningstid och rantebindningstiden i de olika skuldslagen
bor vagas ihop i ett ett-till-ett-fornallande. For att berdkna
rantebindningstiden i den reala skulden maste vi gora ett
antagande om den framtida inflationen. Det ar da rimligt
att utga fran Riksbankens inflationsmal pa 2 procent. Matt
pa detta satt var den genomsnittliga rantebindningstiden
5,1 &r den 31 juli 2006.

Loptiden kortas
Riksgalden beddomer att det av bade principiella och prak-
tiska skal finns utrymme att gbra en viss ytterligare for-
kortning av statsskuldens l6ptid. Statsfinanserna ar relativt
starka, illustrerat av den sjunkande skuldkvoten, nu och
de narmaste aren framaver. Dessutom minskar risknivan
i skuldportféljien gradvis genom att valutaandelen faller.
Principiella resonemang pekar pa att en forkortning av
|6ptiden ger sankta forvantade kostnader och vara modell-
baserade analyser indikerar att en viss forkortning kan ske
utan namnvérda effekter pa den finansiella risknivan.
Riktvardet for den samlade 16ptiden i skulden foreslas
sattas till 4,7 &r for 2007. For 2008 och 2009 foreslar vi
ytterligare forkortningar till 4,6 respektive 4,4 ar. Enligt gal-
lande praxis foreslar vi att regeringen inte ska ange nagra
intervallgranser for [6ptiden. Dessa ska séattas av Riksgal-
den separat for respektive skuldslag, med beaktande av
de operativa forutsattningarna att styra loptiden. Styrsyste-
met for loptiden foreslas saledes fungera som tidigare.



Tankar om loptiden i de enskilda skuldslagen
Svarigheterna att styra |optiden i realskulden och den no-
minella skulden gor att forslagen till samlad l6ptid bygger
pa specifika antaganden om loptiden i delskulderna. For-
klaring till att I6ptiden foreslds minska 2008 och 2009 &r
att |6ptiden i den reala skulden gradvis minskar. Det beror
i sin tur pa den nuvarande lanepolicyn pa realmarknaden,
dar vi av kostnadsskal inte lanar lika langt som tidigare.
Darmed kan vi inte heller uppratthalla den genomsnittliga
rantebindningstiden i realskulden.

En annan forklaring ar att vi — om regeringen foljer for-
slaget ovan — avser att forkorta valutaskulden markant fran
2007. Genom att sluta att gbra de derivattransaktioner som
vi for narvarande anvander for att férlanga valutaskulden
till riktvardet 2,1 ar kan vi minska loptiden till i genomsnitt
en och halv mdnad, motsvarande 0,125 ar. Vi beddmer att
det ar andamaélsenligt att gora forkortningen av loptiden i
valutaskulden bl.a. darfor att valutaskulden bestar av flera
valutor och genomslaget av enskilda kortranteférandringar
darfor &r begransat. Forkortningen paverkar inte Riksgal-
dens refinansieringsrisk och minskar vara kostnader i och
med att behovet av derivattransaktioner minskar.

Forslaget bygger vidare pa att [optiden i den nomi-
nella kronskulden ldmnas oférandrad pa 3,5 ar under
hela perioden.

POSITIONER OCH RISKUTRYMME

Risken styrs med Value at Risk

Regeringen bor liksom tidigare ge Riksgélden mandat att
inom vissa angivna ramar ta strategiska och taktiska po-
sitioner for att genom omférdelningar mellan skuldslagen
och andringar av 16ptiden minska statens rantekostnader.
Vi foreslar att riskmandatet framdver ska anges i termer av
daglig Value at Risk (VaR), enligt den modell som sedan
flera ar tilldmpas inom Riksgalden for styrningen av den
aktiva forvaltningen i utlandsk valuta.

Fordelen med ett enhetligt riskmatt &r att alla typer av
positioner kan inbegripas. Regeringen far darmed ett batt-
re grepp Over de risker som Riksgalden har mojlighet att
ta (utdver vad som féljer av att statsskulden har de egen-
skaper som laggs fast i dvriga riktlinjer). En naturlig foljd
av detta ar att ocksa det riskmandat for aktiv forvaltning i
utlandsk valuta som styrelsen nu beslutar bér innefattas i
det generella riskmandat som regeringen lagger fast. Detta
risktagande sker nu inom ramar som inte satts i riktlinjerna
utan bygger pa att regeringen och riksdagen har godkant
Riksgéldens férvaltning.

Positioner tas med hjalp av derivat

Positioner bor tas via derivat. Dessa derivatpositioner bor
bokftras i en egen portfélj och I[6pande marknadsvarde-
ras. Detta ger en tydlig uppdelning mellan Riksgaldens
foérvaltning av statsskulden enligt regeringens riktlinjer
och Riksgaldens positionstagande. En féljd av detta ar

att tanken pa att lata forvantningar om ranteutvecklingen
sl& igenom péa hur mycket Riksgalden emitterar av langa
nominella eller reala kronobligationer bér utgd. Aven Riks-
galdens mojligheter att ta positioner i kronrantor via derivat
bor utga, dels pa grund av att vi har en s& dominerande
stallning pa marknaden att vi riskerar att paverka pris-
sattningen, dels pa grund av att vi vill undvika att vacka
farhagor hos andra marknadsaktorer att vi skulle utnyttja
information om vart eget framtida agerande for positions-
tagande.

Riskmandatet bor sattas till 600 miljoner kronor matt
som daglig VaR vid 95 procents sannolikhet. Det innebéar
att om hela riskmandatet utnyttjas sé ar det 95 procents
sannolikhet att Riksgalden inte ska férlora mer &n 600
miljoner pa en dag. Det betyder ocksa att det &r 5 pro-
cents sannolikhet att foérlusten blir stérre &n 600 miljoner.
Det nya systemet for positionstagande foreslas trdda i
kraftden 1 januari 2007. Med hansyn till att vi foreslar att
valutaskulden i minst ett ar till ska styras med ett amorte-
ringsmandat bor dock de beslut som rér kronans vaxelkurs
lamnas utanfor. Dessa bor liksom tidigare regleras i ett av-
vikelseintervall f6r amorteringstakten.



REGERINGENS BESLUT

Regeringen beslutade den 9 november 2006 om rikt-
linjer for statsskuldens forvaltning 2007. | utgdngspunk-
terna for beslutet slog regeringen fast att statsskulden
ska styras genom att regeringen anger riktvarden for
andelarna valuta- och realskuld samt ett sarskilt styrin-
tervall for valutaskulden. Andelarna ska beraknas utifran
ett matt som beaktar skuldens samtliga kassafloden,
dvs. inte bara det nominella slutvardet p& obligationerna
utan aven framtida kupongbetalningar och férvantad
inflationskompensation. Mattet kallas statsskuldens sum-
merade kassafidden (SSK). Styrsystemet ska trada i kraft
i januari 2007, med undantag for styrningen av valuta-
skulden som infors vid senare tidpunkt.

Regeringen ska dven ange ett riktvarde for stats-
skuldens samlade |6ptid, dvs. inte bara fér den nominella
delen av skulden, utan dven inklusive den reala. Loptids-
riktvardet ska anges i termer av genomsnittlig rantebind-
ningstid (GRT).

Slutligen angav regeringen att Riksgalden ska ha
mojlighet att ta rdnte- och valutapositioner i syfte att,
med beaktande av risk, sénka kostnaderna for stats-
skulden. Positionerna ska tas med derivatinstrument.
Positionstagandets omfattning ska begransas genom
att regeringen anger en hogsta riskniva, matt i termer
av daglig Value at Risk. Riskbegransningen omfattar alla
positioner utom de som rér kronans vaxelkurs gentemot
andra valutor.

Med utgangspunkt fran detta angav regeringen

féljande riktlinjer:

Andelen valutaskuld ska langsiktigt minska till 15
procent av statsskulden. Riktvardet for valutaskul-
dens amortering 2007 faststalls till 40 miljarder kro-
nor. Amorteringstakten for 2008 och 2009 bor vara
40 miljarder kronor per ar. Riksgalden far avvika fran
den angivna amorteringstakten med +£15 miljarder
kronor.

Andelen real kronskuld ska vara 25 procent av stats-
skulden. Riksgalden ska lagga fast ett avvikelseinter-
vall runt detta riktvérde.

Utover real kronupplaning och uppléning i utlandsk
valuta ska statens finansieringsbehov tadckas med
nominella 1&n i kronor. Malandelen for den nominella
kronskulden blir darmed definitionsmassigt 60 pro-
cent av statsskulden.

Riktvardet for den samlade 16ptiden i statsskulden
ska vara 4,7 ar i slutet av 2007. Inriktningen for mot-
svarande tidpunkter 2008 och 2009 ska vara 4,6
respektive 4,4 ar. Riksgalden ska besluta om rikt-
marken for de olika skuldslagen och ange operativa
avvikelseintervall for dessa.

Gransen for Riksgaldens positionstagande ska vara
600 miljoner kronor, matt som daglig Value at Risk
vid 95 procents sannolikhet. Riksgéldens styrelse
ska besluta hur riskmandatet ska fordelas mellan
strategisk och operativ niva.

Riksgéalden ska genom marknads- och skuldvard
bidra till en véal fungerande marknad . Detta fér inte
medfora att malet om langsiktig kostnadsminimering
asidosatts.

Riksgéalden ska genom privatmarknadsupplaning
bidra till att s&nka kostnaderna for statsskulden.

> - X > m



BILLIGARE BANKTJANSTER FOR
STATEN GENOM NYA RAMAVTAL

De nya ramavtalen for betalningstjanster gér det mojligt for de statliga myndigheterna att sénka sina kostnader for betal-
ningstjanster med ca 30 procent. For staten som helhet motsvarar detta en besparing pa runt 50 miljoner kronor per ar eller
200 miljoner kronor sett dver den fyradriga ramavtalsperioden. De lagre kostnaderna beror till hélften pa lagre priser i de
nya avtalen och till halften pa att myndigheterna kan byta till mer effektiva tjanster fran de olika ramavtalsbankerna.

Den 29 september 2006 tecknade Riksgélden ramavtal om
betalningstjanster med Nordea, SEB och Swedbank. Det
innebadr att statens betalningar kommer att férmedlas av
samma banker som tidigare. Avtalsperioden &r tre ar med
boérjan den 1 april 2007 och slut den 31 mars 2010. Dérefter
har Riksgalden majlighet att forlanga avtalet ytterligare ett ar.
Riksgalden har regeringens uppdrag att vidareutveck-
la statens betalningssystem. | denna roll har Riksgalden
i uppgift att upphandla ramavtal for betalningstjanster &t
statens ca 270 myndigheter. Avtalen avser betalningar pa
ca 4 200 miljarder kronor arligen och omfattar betalningar
bade till och fran staten. Inbetalningarna utgors framst
av skatter och avgifter, medan utbetalningarna utgors av
transfereringar s& som pensioner och barnbidrag samt
kostnader for den statliga forvaltningen.

DET STATLIGA BETALNINGSSYSTEMET

BLIR ALLT MER KOSTNADSEFFEKTIVT

De nya ramavtalen innebdr att kostnadseffektiviteten i det
statliga betalningssystemet kommer att oka ytterligare. Ar
2003 kostade en statlig betalning i genomsnitt drygt tva kro-
nor att géra. Darefter har kostnaden minskat. De nya avtalen
berdknas leda till att styckkostnaden bli under en krona. |
diagrammet framgar hur statens kostnader for betalningsfor-
medling successivt minskar trots att antalet betalningar tkar.

ANTAL STATLIGA BETALNINGAR OCH KOSTNADER
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Fran finansiering via float till avgifter (avtal 2004-2007)
Fore 2004 ersattes bankerna genom att de i samband
med en betalning fick disponera det formedlade beloppet
utan att betala ranta pa det, varken till betalningsavsénda-
ren eller mottagaren. Bankerna tjanade darmed rénta pa
pengarna, vilket utgjorde deras ersattning for att férmedla
betalningen. Floaten belastade inte de enskilda myndighe-
terna utan finansierades centralt via hogre rantekostnader
for staten.

Den nya avgiftsmodellen innebéar att varje myndighet
far betala for de banktjanster man anvander. Det har syn-
liggjort kostnaderna for betalningstjansterna och starkt
drivkraften for myndigheterna att anvénda effektivare och
billigare betalningstjanster.

Lagre priser och rangordning (avtal 2007-2010)

Nytt for detta avtal ar de nya EU-direktiv (2004/18/EG)
som galler for offentlig upphandling. Det innebar bl.a. att
avtalen maste rangordnas eller att en fornyad konkur-
rensutsattning ska tilldmpas. Upphandlingsreglerna har
haft en prispressande effekt samtidigt som myndigheterna
annu tydligare leds att anvdnda de mest kostnadseffektiva
tjdnsterna i respektive bank.

Priserna i det nya avtalet ar 15 procent lagre én i
nuvarande avtal. Berdknat pa antalet transaktioner 2005,
och under forutsattning att myndigheterna har sina betal-
ningsfléden i samma banker som i dag, innebar de lagre
priserna en besparing for myndigheterna pa 25 miljoner
kronor per ar.

Riksgélden har aven rangordnat de olika delarna i
de nya avtalen. Om myndigheterna valjer de tjanster som
rangordnas hogst (utifran pris och funktionalitet) kan ytter-
ligare besparingar pa 15 procent eller 25 miljoner kronor
per ar uppnas.

Rangordningen géller dels respektive banks bas-
tjdnstpaket, dels varje enskild betalningstjénst. Syftet
med rangordning av bankernas bastjanstpaket ar att
forenkla och minska arbetet for flertalet myndigheter
nar de ska avropa betaltjanster. Varje bank erbjuder ett



bastjanstpaket innehallande de tjanster som de flesta
myndigheter anvander.

Varje enskild betalningstjanst som finns i avtalen har
ocksa rangordnats. Denna rangordning gor att myndighe-
terna pa ett effektivt satt kan "plocka russinen ur kakan”
da respektive bank anvands till det den &r billigast och
bast pa. Myndigheten ska anvanda den tjanst som rang-
ordnas hogst om det inte finns starka skal for ett annat val.
De nya avtalen innebér ocksa att stora myndigheter med
fler betalningar &n en miljon stycken, for en enskild tjanst
per ar, ska gora en fornyad konkurrensutsattning. | avtalen
har bankerna lamnat takpriser avseende dessa trans-
aktioner. Myndigheten ska vélja den bank som erbjuder
bast villkor efter den fornyade konkurrensutsattningen for
dessa transaktioner.

Forsakringskassan ar den myndighet som beordrar
flest betalningar, darefter kommer Skatteverket, Vagverket
och CSN. Ett tiotal storre myndigheter star for 90 procent
av antalet betalningar och en néastan lika stor andel av
kostnaderna for betalningsférmedlingen.

UPPDRAG ATT VIDAREUTVECKLA

STATENS BETALNINGSSYSTEM

Malet for betalningsverksamheten och ramavtalen ar att
tillgodose ett kostnadseffektivt och sékert betalningssys-
tem. Vidare ska statens informationsbehov tillgodoses och
avtalen ska erbjuda valfrihet for sdval myndigheter som
allménhet. Ett annat krav ar att staten ska ha en konkur-
rensneutral relation till bankerna.

Riksgalden har sedan 1999 regeringens uppdrag att
vidareutveckla statens betalningssystem. Utvecklingsarbe-
tet sker pa flera omraden. De ovan beskrivna ramavtalen
ar en del av detta arbete och ror den del av det statliga
betalningssystemet som finns i de privata bankerna.

Det finns flera fordelar med en centraliserad upp-
handling av betalningstjanster. Férhandlingslaget gentemot
bankerna forbéattras med stora betalningsvolymer, samti-
digt som upphandlingsformen majliggdr att enhetliga krav
kan stéllas nar det géller teknik, sdkerhet, likviditetshante-
ring, aterrapportering etc. Eftersom avtalen fordrar inves-
teringar hos bankerna i form av anpassad infrastruktur ar
det ocksa motiverat att stora volymer upphandlas vid ett
och samma tillfélle. De administrativa kostnaderna kan
ockséa reduceras vid en central upphandling da den enskil-
de myndigheten inte sjalv behdver bedriva en omfattande,
komplicerad och tidskrdvande upphandlingsprocess.

Ett annat utvecklingsomrade som Riksgalden arbetar
med &r de elektroniska system som stdder Riksgalden och
myndigheterna i betalningsverksamheten. Ytterligare en
del av utvecklingsarbetet bedrivs genom att Riksgalden
ser 6ver och lamnar forslag kring de statliga regler som
styr verksamheten.

Ramavtalen och de rangordnade tjansterna finns
pa www.riksgalden.se under Statens internbank/
Ramavtal. Rangordningen finns i bilaga 2 till
"Tilldelningsbeslut i upphandling dnr 2005-2141".

Per Franzén
Statens internbank



LOPTID OCH RISK

Till arets riktlinjeforslag utvecklade Riksgélden en simuleringsmodell for att kvantifiera den risk som statsskulden &r for-
knippad med vid olika val av optid. Resultaten tyder pa att risken med en kort 16ptid i skulden ar begransad. En l6ptid i
skuldportfolien pa exempelvis ett ar medfor en Cost at Risk pa 17 miljarder kronor pa ett ars sikt. Det ar endast 1,3 miljarder
kronor mer an den Cost at Risk som dagens femariga skuld ar forknippad med.

| riktlinjerna for statsskuldsférvaltningen 2006 efterlyser
regeringen en analys av férutsattningarna for ett samlat
loptidsmatt for hela statsskulden. Syftet med ett samlat
|6ptidsmatt ar att ge en helhetssyn pa avvagningen mellan
férvantad kostnad och risk. Ett riktvarde for 16ptiden i hela
skulden dkar mojligheterna att balansera ett dkat risktagande
i ett skuldslag med en minskning av risken i en annan del av
skulden.

| denna artikel — som aterfinns i en mer utforlig version
i arets riktlinjeforslag — analyserar vi risk/Ioptidsaspekten
genom att i en simuleringsmodell kvantifiera den risk som
statsskulden &r forknippad med vid olika val av 16ptid.
Malet ar att resultaten ska kunna fungera som vagledning i
valet av statsskuldens samlade 16ptid.

| modellen genererar vi rantor (for kronskuld saval
som valutaskuld), inflation och vaxelkurs och beréknar,
med hjélp av dessa, nominell kostnad och risk for olika
upplaningsstrategier. | enlighet med regeringens riktlinjer
mats kostnaderna som de genomsnittliga emissionsrantorna
(det engelska uttrycket ar running yield) och risken som
variationen i de genomsnittliga emissionsrantorna. Mer
precist definierar vi vart riskmatt som skillnaden mellan
medianen och den 95-procentiga percentilen i var simule-
rade kostnadsfordelning. Vi kallar detta matt Running Yield
at Risk (RYaR) och det visar hur mycket hogre an forvantat
den genomsnittliga emissionsrantan kan bli med 5 procents
sannolikhet.

Resultaten visar att risken minskar med skuldens
loptid. Riskminskningen avtar dock snabbt d& [optiden
forlangs. Resultaten visar ocksa att risken ar beroende av
vilket tidsperspektiv vi har. Vid en genomsnittlig 16ptid i
skulden pa exempelvis tre ar ar RYaR 1,2 procentenheter
pa ett ars sikt och 1,7 procentenheter pa 5 ars sikt. Ut-
tryckt i kronor, dvs Cost at Risk, motsvarar detta en risk pa
15 respektive 22 miljarder kronor.

KOSTNAD OCH RISK FOR DE OLIKA SKULDSLAGEN
For att analysera risken i statsskulden maste vi ha en klar
definition av vad vi ska betrakta som kostnad. Kostnaderna
definieras i proposition 1997/98:154 som de periodiserade
ranteutgifterna. Enligt riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen
ska dessa matas i termer av genomsnittlig emissionsranta,

vilken ar ett matt pa de periodiserade ranteutgifterna i for-
hallande till skuldens storlek.

Denna definition tar dock framst sikte p& den nominella
kronskulden. For att kvantifiera den risk som real- och
valutaskulden éar forknippad med, och ddrmed mojliggtra
en berakning av den totala risken i skulden, maste vi dven
beakta effekten av inflation och véaxelkursférandringar. |
analysen beaktas dessa effekter pa tva olika satt. Dessa
beskrivs i mer detalj nedan.

Stockeffekten inkluderas i kostnadsmattet

| normalfallet ar real upplaning och valutaupplaning
forknippad med storre risk an nominell kronupplaning.
Detta beror pa att vi méater kostnaderna for statsskulden

i nominella kronor. Hur mycket av kostnaderna vi laser in
(dvs hur mycket risk vi tar) nér vi ger ut en obligation beror
alltsd péa valet av skuldslag.

Nar vi ger ut en nominell kronobligation férbinder vi
0ss betala en given nominell ranta till investeraren. Investe-
raren far sdledes bara bade realrdante- och inflationsrisken.

Nar vi emitterar realobligationer ar det staten som
bar inflationsrisken. Vi férbinder vi oss att betala en given
realrdnta samt att kompensera investeraren for inflationen
under realobligationens 6ptid. En realobligation kan ses
som en kombination av en obligation, som kostar ett visst
belopp motsvarande realrantan vid emissionstillfallet,
och rorlig upplaning vars kostnad motsvarar realiserad
inflation. Genom att vi endast laser in realrantan nar vi ger
ut en realobligation &r risken stdrre an om vi emitterar en
nominell obligation, givet 16ptid.

For att berdkna kostnaden per skuldenhet for realskul-
den justerar vi den genomsnittliga reala emissionsrantan
(r") for inflationen under perioden (A p/p,) och adderar
inflationsupprékningen av skulden. Kostnaden for realskul-
den for perioden ¢ till #+1 uttryckt i nominella termer ges
dérmed av:

i"=r’(1+Aplp )+Aplp,. (1)
Nér vi lanar i utlandsk valuta laser vi in den utldandska

nominella rantan under lanets 16ptid. Kostnaden uttryckt
i kronor beror pa hur vaxelkursen utvecklas. Volatiliteten



i vaxelkursen gor att valutaupplaning ar forknippad med
storre risk &n nominell upplaning. Kostnaden per enhet
valutaskuld berégknar vi genom att justera den genomsnitt-
liga emissionsrantan (%) med forandringen i vaxelkursen
(Afx/fx,) och addera marknadsvérdesférandringen som
orsakats av en foérandrad véxelkurs. Kostnaden for valuta-
skulden for perioden ¢ till t+1 kan darmed skrivas som:

iF=r R 1+ Aflfc )+ Afdfx 2)

Kostnaden utan stockeffekt

Huruvida stockeffekten, dvs vaxelkursens paverkan pa de
utestdende skuldvolymerna, verkligen ska tas med i det
kostnadsuttryck som ligger till grund for riskanalysen kan
dock diskuteras. Om vi studerar en langre tidsperiod finns
det mycket som talar for att tillfalliga variationer i vaxelkur-
sen pa sikt tar ut varandra och ddrmed inte paverkar den
langsiktiga kostnaden. Vi tar hansyn till detta genom att
aven berdkna risken utifran féljande kostnadsuttryck:

if=rA(1+Afx/fx)- 3)

Nar det géller kostnaden for realskulden paverkas den
givetvis av inflationen. D& Riksbanken har férbundit sig att
langsiktigt halla inflationen pa tva procent kan det dock
vara intressant att studera risken i realskulden om infla-
tionskompensationen pa manteln fordelas jamt éver obli-
gationens loptid. En s&ddan utjamning — som alltsa innebar
att vi pa lang sikt ser inflationen som en saker kostnad pa
tvé procent om aret — ger foljande kostnadsuttryck:

i"=r'(1+Ap/p,)+Apip . 4)

dar-A p/p anger den genomsnittliga inflationen. Da denna
term inte varierar kommer risken endast att genereras av
variationer i den genomsnittliga emissionsrantan och infla-
tionskompensationen pa kupongbetalningarna.

KOPPLINGEN MELLAN RISK OCH LOPTID
Den risk vi ar intresserade av att kontrollera ar att den ge-
nomsnittliga emissionsrantan inte blir alltfor hog. Lan med
kort 16ptid ger i allméanhet upphov till en mer volatil genom-
snittlig emissionsranta an 1an med lang loptid. Detta ar ett
resultat av att korta lan maste sattas om ofta vilket 6kar
exponeringen for svangningar i det allménna rantelaget.
Avkastningskurvor har dock generellt positiv lutning.
Det innebér att det &r billigare att lana pa korta l6ptider an
pa langa. Valet av 16ptid &r foljaktligen en avvagning mellan

lag kostnad och hog risk for kort upplaning och hog kost-
nad och lag risk for lang upplaning. Figur 1 visar en stilise-
rad bild av detta samband. De ovala markeringarna symboli-
serar spridningen i den genomsnittliga emissionsrantan vid
olika ldptider. Spridningen ar, som namnts ovan, storst vid
kort 16ptid och minskar nar vi dkar 16ptiden.

Figur 1. GENOMSNITTLIG EMISSIONSRANTA,
RYaR OCH LOPTID
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| figuren ar aven konfidensintervall inritade. Dessa ska
tolkas som den niva inom vilken réntan med en viss san-
nolikhet haller sig innanfor. Avstandet mellan rantekurvan
och konfidensintervallet anger RYaR for olika loptider i
skulden. | figuren innebér en loptid pa T* en RYaR pa
x procentenheter. Riktvardet for den genomsnittliga
rantebindningstiden kan ses som ett narmevérde for den
kombination av kort och lang upplaning som ger den 6ns-
kade avvagningen mellan kostnad och risk.

SIMULERINGSMODELLEN

| avsnittet nedan presenterar vi simuleringsmodellen mer
i detalj, den som mest intresserar sig for modellresultaten
kan med fordel hoppa 6ver avsnittet och ga direkt till re-
sultaten.

Malet med modellen ar att den ska ge vagledning i
valet av den sammanlagda skuldens l6ptid. For att uppna
malet behover vi realistiska utsagor om framtida kostnader
for skuldens olika delar. Med andra ord behéver vi model-
lera stokastiken i rantorna (for kronskuld saval som valuta-
skuld), inflationen och véxelkursen.

| modellen later vi variablerna folja stationara stokas-
tiska processer som varierar runt langsiktiga medelvarden.!
| den slutliga parametriseringen av simuleringsmodellen

1 Dé det ar extremt svart att sarskilja stokastiken i manga ekonomiska
dataserier fran rena slumpvandringar har vi ocksa latit réntorna och kron-
kursen félja s k random walk-processer. Se "Statsskuldens férvaltning:
forslag till riktlinjer 2007-2009".



forlitar vi oss i stor utstrackning pa estimerade historiska
samband men ockséa péa (férhoppningsvis realistiska) anta-
ganden om framtiden.

Med hjalp av de simulerade vardena pa vara variabler
beraknar vi den nominella kostnaden for realskuld och
valutaskuld med olika l6ptid enligt ekvation (1) — (4) (kost-
naden for den nominella kronskulden sammanfaller forstas
med de genomsnittliga simulerade nominella réntorna). Vi
ar da slutligen i en position dar vi kan studera hur volatilite-
ten i kostnaderna (dvs risken) paverkas av loptidsvalet.

Specifikation av avkastningskurvorna

| detta arbete anvander vi oss av en metod utvecklad av
Diebold och Li for att estimera dynamiken i de olika
skuldslagens avkastningskurvor.? Diebold och Li utgar
fran att avkastningskurvorna ar av Nelson-Siegeltyp och
att de har féljande funktionsform:

—TA —TA
L e e e I
Nelson-Siegelkurvan ger en approximation av rantan,
r,j(r), pa obligationer och statsskuldvaxlar med olika 16ptid
(t) i de tre skuldslagen (j) i tidpunkt .

Parametrarna 37, B, B3, &r tre latenta dynamiska
faktorer och parametern A, i vikterna p& 37, och 3], styr
hur snabbt funktionerna (vikterna) gar mot noll. Ett litet
varde pa l[ ger langsamt avtagande funktioner och battre
anpassning av avkastningskurvan vid langa loptider, med-
an ett stort lambda innebér det omvanda. /1, styr ocksa vid
vilken l6ptid som vikten pa (34, ndr sitt maximum.

Ett viktigt resultat som Diebold och Li pekar pa i den
ovan namnda uppsatsen &r att de tre tidsvarierande fak-
torerna kan tolkas som avkastningskurvans niva, lutning
och kurvatur och att dynamiken i faktorerna (och darmed
avkastningskurvan) kan estimeras med tidsseriemodeller.

Faktorn 3/ &r starkt relaterad till nivan pa kurvan. For
att se detta later vi I6ptiden ga mot oandligheten och finner
att r,(o0) =p;] . Vidare ser vi att en forandring i 3/ parallell-
skiftar hela kurvan da vikten ar identisk (=1) oavsett 16ptid.

Lutningen pa kurvan &r kopplad till faktorn 35 Detta
ses genom att —f3,=r.(0) —1,(0). Att BJ kan kan tolkas
som rantekurvans lutning forstas intuitivt genom att exem-
pelvis en 6kning i ﬁZ’, oOkar korta rantor mer an langa rantor
—vikten pa ﬂzf, ar ju storre dar — vilket direkt ger en flack-
are avkastningskurva.

Slutligen visar Diebold och Li att faktorn, ﬁj{,, ar kopplad

2 Forecasting the Term Structure of Government Bond Yields (NBER 2003).

till avkastningskurvans kurvatur. Anledningen ar att en
okning i ﬁgr har liten effekt pa mycket korta och mycket
l&nga rantor, men 6kar medellanga rantor vilket innebér en
6kad kurvatur.

Estimering av avkastningskurvorna

Vi anvander manadsdata fran och med januari 1996 till
och med mars 2006 for att estimera avkastningskurvorna
manadsvis. For loptider under ett ar anvander vi rantan
pa deposits och for l6ptider pa ett ar och langre anvander
vi swapprantor, se tabell 1 for deskriptiv statistik. For att
slippa estimera avkastningskurvor for var och en av de va-
lutor som ingar i valutaskulden har vi viktat inop réntorna i
dessa valutor i enlighet med Riksgéldens valutariktmarke.
Pa sa satt skapar vi en tidsserie med "utlandskurvor”.

Da staten i huvudsak anvander obligationer for sina
l&nga lan vore det att foredra om vi kunde anvanda oss av
(nollkupong)rantor pa statsobligationer i skattningarna.
Swappréantor tenderar att vara bade nagot hogre och nagot
mer volatila an statsobligationsrantor. Tillrackligt 1anga tids-
serier for nollkupongrantor ar dock inte tillgdngliga i dags-
laget. Vidare finns information om benchmarkréntor endast
for den nominella kronskulden och valutaskulden. Hur vi
|6ser problemet med rantorna pa realskuld diskuteras pa
sidan 22.

Tabell 1. Deskriptiv statistik, nominella rantor,
jan 1996 — mars 2006

Svenska rantor Utlandsrantor

Loptid, Medel- Standard- Medel-  Standard-
(méanader) varde, % avvikelse varde, % avvikelse
1 3,7 1,3 3,0 0,8
3 3,7 1,2 3,0 0,8
4 38 1,2 3,1 0,8
9 39 1,2 31 0,9
12 41 1,2 3,2 0,9
24 4.4 1,2 3,5 0,9
36 4,8 1,3 3,7 0,8
48 5,0 1,3 4,0 0,8
60 5,2 1,3 4,2 0,8
72 53 1,3 4,3 0,9
84 54 1,3 4,5 0,9
96 55 1,3 4.6 0,9
108 5,6 1,3 4,7 0,9
120 5,7 1,3 4.8 0,9

Nar det galler estimeringen av parametrarna i ekvation (5)
foljer vi praxis och laser vardet pa lambda. Detta medfor



att vi kan berédkna véardet pa regressorerna for varje loptid
och estimera betaparametrarna med en vanlig OLS for varje
manad. Forutom att skattningarna blir mycket enklare blir
de ocksa3, enligt Diebold och Li, pélitligare &n om &ven
lambda estimeras. Detta pd grund av att vi ersétter en
mangd instabila numeriska optimeringar med robusta
OLS-regressioner.

Diebold och Li véljer att satta lambda till 0,0609.
Lambda bestammer vid vilken I6ptid vikten pé faktorn /34,
(dvs kurvaturen) ar som storst. Den amerikanska rante-
kurvan anses allmént uppvisa storst kurvatur vid 2-3 ars
|6ptid, det varde pa lambda som maximerar vikten mitt i
det intervallet, dvs vid 30 méanader, ar just 0,0609. Appli-
cerar vi denna metod pa den tidsperiod och de marknader
vi studerar i denna promemoria ser vi att kurvaturen pa
den svenska nominella avkastningskurvan har haft sitt
maximum vid ca 4 ars 16ptid medan den hypotetiska ut-
landskurvan uppvisat storst kurvatur vid ca 5 ars loptid.
Detta ger ett lambda pa 0,037 pa den svenska marknaden
och ett "utlandslambda” pa 0,030.

Efter att vi last lambdaparametrarna och estimerat
ekvation (5) manad fér ménad till vara ranteserier far vi
tidsserier med betavarden. | tabell 2 visar vi medelvarden
och standardavvikelser for de skattade betaparametrarna
och i figur 2 ritar vi upp de genomsnittliga verkliga avkast-
ningskurvorna for tidsperioden och jamfér med de som
skattningarna ger.

Tabell 2. Estimeringsresultat, jan 1996 — mars 2006

Svenska kurvan Medelvarde Standardavvikelse
B 6.3 15
ﬁz 27 1,0

’ -0,2 19
Utlandskurvan
BE 58 11

ii 29 11
B -11 1,6

Dynamiken i avkastningskurvorna,

vaxelkursen och inflationen

Variablerna i modellen — betaparametrarna, inflationen och
vaxelkursen — foljer stationéra stokastiska processer (s k
Ornstein-Uhlenbeckprocesser). Det dynamiska samband
som vi utgar fran ar:

dX=a(X-X)dt+odz (6)

Dér a(>0) &r den hastighet varmed variabeln X atervan-
der till sin "normalniva” X fran ett visst realiserat varde X.
dz &r ett increment fran en Wienerprocess med volatilite-

ten ¢ . Diskretiserar vi ekvation (6) far vi:

X =X+a(X-X )At+oVAte

+At +At

=aXAt+(I-aA)X +oVAze,

:a+er+ 77r+Ar . (7)

En vanlig AR(1)-process dér 7,,4, ar normalférdelat brus
(e, ar "standard normal”). For att "fa tag i” parametrarna
i var grundmodell skattar vi séledes ekvation (7) med OLS
(for var och en av véra atta variabler) och beraknar sedan:

A (8)
a=—"
At
Z_ _a
X =7_g och 9)
F=1 /var (77:+A/) ) (10)
At
Figur 2. GENOMSNITTLIGA VERKLIGA OCH PREDICERADE
AVKASTNINGSKURVOR, JAN 1996-MARS 2006
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Da vi anvander annualiserad manadsdata i vara skattning-
ar har viatt Ar=1/12. P4 samma satt som for utlandsran-
torna skattas vaxelkursdynamiken utifran ett index som
beskriver hur kronan forhaller sig till ett vagt genomsnitt av
de valutor som ingdr i valutaskulden. For att inte Gverskatta
volatiliteten i inflationen respektive vaxelkursen anvander
vi sdsongsrensade data nar vi estimerar dessa (12-méana-
dersforandringar).

Resultaten fran 6vningarna — som alltsd med viss
modifiering ska anvéandas som input i simuleringarna
— terges i Tabell 3.

Tabell 3. Parameterestimat, stationara processer,
jan 1996 — mars 2006

Svenska kurvan a X o

B! 0,32 469 0,84

ﬁz 0,67 2,90 1,04
5 0,97 0,28 2,44

Utlandskurvan

Bl 0,31 4,39 0,58
¥:3

ﬁzﬂ 031 1,72 073

B 1,21 -0,61 2,34

Inflation () 0,74 0,94 1,18

Vaxelkurs (FX) 0,49 8,38 0,34

Kalibrering av simuleringsmodellen

Den fulla simuleringsmodellen bestar av elva ekvationer.
Vi har tre ekvationer for vart och ett av de tre skuldslagen
som styr hur avkastningskurvan i respektive skuldslag
utvecklas dver tiden, samt en ekvation vardera for infla-
tions- och véxelkursutvecklingen. | foregdende avsnitt
estimerade vi dock endast atta ekvationer; tre ekvationer
for realrantekurvan saknas.

Da data over realrantor inte finns har vi valt att kali-
brera den reala avkastningskurvan utifran den svenska no-
minella kurvan. Det betyder att skillnaden mellan kurvorna
i genomsnitt uppgar till forvantad inflation (= Riksbankens
inflationsmal pa tva procent). Vad galler den reala kur-
vans lutning och kurvatur antar vi att dessa i genomsnitt
6verensstammer med den nominella kurvans. Innebérden
av detta ar att det i modellen — i genomsnitt — ar lika dyrt
att 1&na realt som nominellt givet en viss I6ptid. Variansen
i realkurvan (de tre betafaktorerna) har vi uppskattat till
halften av variansen i den nominella kurvan genom att
jamfora volatiliteten hos en syntetisk 10-arig realobligation
med den 10-ariga nominella rantan.3

De simulerade avkastningskurvorna parametriseras
utifrdn den genomsnittliga svenska kurvan fran och med
januari ar 2000. Med andra ord anvander vi "svenska”
beta- och lambdavarden &ven for den utldndska avkast-
ningskurvan. Innebdérden av detta ar att vi forutséatter att
den forvantade kostnaden for upplaning i utlandsk valuta
dverensstammer med upplaning i SEK.

| kalibreringen av modellen har vi dessutom valt att
franga regressionsresultaten i foregdende avsnitt nar det
gdller den framtida inflationsprocessen. | simuleringarna
skalar vi ner den uppskattade volatiliteten med 20 procent.
Vi anser att en nedskalning &r motiverad pa grund av att den
tidsperiod som vi studerar i stort sett ligger i direkt anslutning
till beslutet om en ny penningpolitisk regim. Det ar inte osan-
nolikt att tro att en sadan period ar forknippad med storre
inflationsosakerhet an d& den nya regimen har "satt sig”.

Resultaten i foregdende avsnitt, nedskalningen av
volatiliteten i inflationsprocessen och antagandet om hur
de framtida genomsnittliga rantekurvorna ser ut ger da fol-
jande dynamiska processer:

Fﬁﬁu_ —ﬁ],,/ 0321 (5,6 =B 1 F0~8481r;+1q
2t 1 2t 0:67 (-2,6 - By) 1.04¢,,,
Bt B 0,97 (0-Bs 2443,
Birie B 0,32 (3.6-B) 0.60¢ y,.,
Borii B 0,67 (-2,6 - f,) 0.74€ 5.,
Biwr | = | Ba | +]0.97 || (0= B3) +[1.73 €34
B | B 03] [(56-B) | |0.57¢l
| (B0 |03 (26 -B0) | {07364
o | |5 |B2L | o-pi) 2354,
T T, 049| |(20-T) 0.94¢7, | (19
x| (x| O s20-mx) | ossen |

Viintroducerar stokastik i processerna genom att i
varje tidssteg — ett ar — dra slumptal, &, fran en multivariat
standardnormalférdelning. Processerna (dvs slumptalen)
saknar autokorrelation och &r korrelerade enligt Tabell 4.

En realistisk korrelationsstruktur i modellen é&r viktig
da den direkt paverkar den diversifieringseffekt vi tillgodo-
g0Or oss da vi lanar pa flera marknader och i flera skuldslag.
| simuleringarna anvénder vi de skattade historiska korre-
lationerna mellan de &tta variabler som vi estimerar. For att
fa korrelationer mellan realkurvan och 6vriga variabler an-
vander vi de reala betafaktorer vi skapat utifran den nomi-
nella kurvans faktorer. Korrelationen mellan realfaktorerna
och motsvarande nominella faktorer har satts till O,7.

3 Realobligationen skapar vi genom att vikta ihop de befintliga realobligatio-
nerna till en hybridobligation med tioarig I6ptid.



Vi far da foljande korrelationsmatris:

Tabell 4. Korrelationsmatris, input i simuleringarna

Bl B B Bl 3 5 B J /" FX T

Bl 1.00 -0.58 -0.38 0.71 -0.42 -0.25 0.97 -0.75 -0.34 -0.64 -0.10
By -0.58 1.00 0.38 -0.41 0.71 0.26 -0.48 0.68 0.24 0.45 0.37
A -0.38 0.38 1.00 -0.27 0.27 0.70 -0.37 0.59 0.87 0.06 0.15
Bl 0.71 -0.41 -0.27 1.00 -0.29 -0.17 0.68 -0.53 -0.24 -0.45 -0.07
B -0.42 0.71 0.27 -0.29 1.00 0.19 -0.35 0.49 0.17 0.32 0.26
5 -0.25 0.26 0.70 -0.17 0.19 1.00 -0.24 0.41 0.60 0.04 0.11
. 0.97 -0.48 -0.37 0.68 -0.35 -0.24 1.00 -0.72 -0.45 -0.57 -0.01
B -0.75 0.68 0.59 -0.53 0.49 0.41 -0.72 1.00 0.53 0.39 0.04
B -0.34 0.24 0.87 -0.24 0.17 0.60 -0.45 0.53 1.00 -0.06 0.01
FX -0.64 0.45 0.06 -0.45 0.32 0.04 -0.57 0.39 -0.06 1.00 0.50
b -0.10 0.37 0.15 -0.07 0.26 0.11 -0.01 0.04 0.01 0.50 1.00

SIMULERINGSRESULTATEN

| simuleringarna "skickar vi ivag” 20 000 banor for vara
stokastiska variabler; simuleringshorisonten ar 30 ar. For
att fa ett matt pa den genomsnittliga emissionsrantan re-
dan fran ar ett behover vi en "lanehistoria” som ar lika 1&ng
som var langsta lanestrategi. Volatilitet uppstar da ett 1an
satts om och marknadsrantan i tidpunkt ¢ pa instrument
med en viss loptid ersatter rantan pa det instrument som
forfaller. Som en férenkling har vi i simuleringarna antagit
att réntekurvorna varit konstanta, och lika med den si-
mulerade genomsnittskurvan for perioden januari 2000
—mars 2006, under "lanehistorien”.

Figur 3. PORTFOLIO RUNNING YIELD AT RISK

Procentenheter och ar

Vi gor ocksa nagra forenklande antaganden nar det gal-
ler de strategier som vi studerar. For det forsta utgar vi fran att
vi lanar "lika langt” i de olika skuldslagen och att vi i en given
strategi rullar obligationer med en viss given 16ptid. Det bety-
der att vi for att uppna en 16ptid pa exempelvis fem ar endast
emitterar 10-driga obligationer. For det andra antar vi att 20
procent av upplaningen &r real kronupplaning, 15 procent &r
valutaupplaning och att resten I&nas i nominella kronor.

Med dessa antaganden &r det enkelt att — utifran
kostnadsdefinitionerna och de simulerade férdelningarna
— berdkna den l6ptids- och horisontberoende risk som
statsskulden &r forknippad med. Resultaten dterges i figur
3 och 4 samt tabell 5-8 nedan.

Figur 4. PORTFOLIO RUNNING YIELD AT RISK (utan stockeffekter)

Procentenheter och ar




| figurerna — som visar RYaR i den sammanlagda skulden,
med och utan den s k stockeffekten — ser vi (som vantat)
att risken minskar med skuldens loptid och 6kar ju langre
fram i tiden vi blickar. Notera dock att den marginella risk-
minskningen avtar snabbt da I6ptiden forlangs och att det
med en ldng skuld drojer innan "horisontrisken” planar ut.

| tabellerna redovisar vi RYaR — for totalskulden samt
skuldens olika delar — pa ett respektive fem ars sikt for olika
|6ptidsstrategier, samt vad denna RYaR kan "dversattas” till
i kronor och 6ren (Cost at Risk, CaR) givet dagens storlek
pa skulden (april 2006). Med en 6ptid pa exempelvis fem
ar i totalskulden uppgér RYaR — déa stockeffekterna tas med
—till 1,25 procentenheter pa ett ars sikt. Detta motsvarar
en CaR pa 15,6 miljarder kronor.

Vi ser ocksa tydligt att risken i valutaskuld och real-
skuld i stor utstrackning beror av om vi tar med stockeffek-
terna eller ej. Med dessa inrdknade é&r valutaskuld betydligt

riskablare an bade realskuld och nominell inhemsk skuld,
och realskuld i sin tur &r mer riskabel &n nominell kron-
skuld. En riskrangordning som férandras ordentligt om vi
inte raknar med dessa effekter. Da ar i stéllet valutaskuld
och realskuld — &tminstone om vi l&nar kort — mindre ris-
kabla &n nominell kronskuld.

Sammantaget tolkar vi resultaten som att risken med
att ha en forhallandevis kort 16ptid i skulden ar mycket be-
gransad. En loptid i skuldportfolien pa ett ar innebar exem-
pelvis att CaR pa ett ars sikt endast blir 1,2 miljarder kronor
hogre an vid en sammanlagd 16ptid i skuldportfélien pa sju
ar. Vi kan utan att dventyra statsfinanserna sanka loptiden i
hela statsskulden. Ett forslag till riktvarde fér den samman-
lagda skuldens loptid maste naturligtvis baseras péa vad
som &r operativt hanterbart; resultaten pekar dock pa att vi
av riskskal inte behover "ga langre ut pa kurvan” an sa.

Tabell 5. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationira processer med stockeffekt, tidshorisont 1 ar

Loptid 0.5 1 1.5 2 25 3 35 4 4.5 5 5.5 6 6.5 7
RYaR
Nom SEK RYaR 143 075 050 037 029 023 019 016 014 012 011 010 009 0,08
Real RYaR 2,23 181 1,72 167 165 163 162 161 1,61 161 16l 160 160 160
FXRYaR 705 706 709 712 715 716 719 720 721 722 723 724 724 725
Portfolio RYaR 168 136 128 125 1,24 123 124 124 125 125 126 126 126 1,26
CaR
Nom SEK CaR 10,6 5,5 3,7 2,7 2,1 1,7 1,4 1,2 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,6
Real CaR 4,7 3,8 36 35 35 35 34 34 34 34 34 34 34 34
FX CaR 20,3 204 205 206 206 20,7 207 208 208 208 209 209 209 209
Portfolio CaR 209 169 159 156 154 153 154 154 155 156 156 156 156 157
Tabell 6. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationdra processer med stockeffekt, tidshorisont 5 ar
Loptid 0,5 1 1,5 2 2,5 3 3,6 4 4,5 5 5,5 6 6,5 7
RYaR
Nom SEK RYaR 181 153 138 123 1,08 091 078 069 061 055 051 047 044 041
Real RYaR 247 222 210 201 194 18 181 1,77 175 174 173 172 171 1,70
FX RYaR 8566 871 878 879 882 88l 877 877 877 876 875 875 876 875
Portfolio RYaR 216 205 198 188 181 1,73 167 164 161 158 156 155 154 153
CaR
Nom SEK CaR 134 11,4 10,2 9,1 8,0 6,8 5,8 5,1 4,6 4,1 3,8 3,5 3,2 3,0
Real CaR 5,2 4,7 4,5 4,3 4,1 39 3.8 3.8 3,7 37 37 3,6 3,6 3,6
FX CaR 247 252 254 254 255 254 253 253 253 253 253 253 253 253
Portfolio CaR 26,8 255 246 233 225 215 208 204 200 197 194 192 191 190




Tabell 7. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationira processer utan stockeffekt, tidshorisont 1 ar

Loptid 0,5 1 15 2 2,5 8 88 4 4,5 5 5,5 6 6,5 7
RYaR
Nom SEK RYaR 143 075 050 037 029 023 019 016 014 012 011 010 009 0,08
Real RYaR 1,30 066 045 033 026 021 018 015 013 012 011 010 0,09 0,09
FX RYaR 102 o061 045 037 033 03 030 030 030 031 03 032 032 032
Portfolio RYaR 1,20 063 042 031 024 019 015 013 011 009 008 008 0,07 0,06
CaR
Nom SEK CaR 10,6 5,5 3,7 2,7 2,1 1,7 1,4 1,2 1,0 09 0,8 0,7 0,7 0,6
Real CaR 2,8 1,4 0,9 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
FX CaR 2,9 1,7 1,3 11 0,9 09 09 09 09 0,9 0,9 0,9 0,9 09
Portfolio CaR 14,9 7,8 5,3 39 3,0 2,3 1,9 1,6 1,4 1,2 1,0 0,9 0,9 0,8
Tabell 8. RYaR och CaR, procentenheter och mdkr, stationira processer utan stockeffekt, tidshorisont 5 ar
Loptid 0,5 1 15 2 2,5 3 88 4 4,5 5 5,8 6 6,5 7
RYaR
Nom SEK RYaR 1,81 153 138 1,23 108 091 078 069 061 055 051 047 044 041
Real RYaR 1,59 1,34 1,18 106 093 077 065 057 050 045 041 038 035 0,33
FX RYaR 1,26 112 103 094 08 075 069 064 061 059 057 05 055 054
Portfolio RYaR 1,52 1,30 1,17 106 093 078 068 060 054 049 045 042 039 0,37
CaR
Nom SEK CaR 13,4 11,4 10,2 9,1 8,0 6,8 5,8 5,1 4,6 4,1 3,8 3,56 3,2 3,0
Real CaR 34 29 2,5 2,3 2,0 1,6 14 1,2 11 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7
FX CaR 3,6 3,2 3,0 2,7 2,5 2,2 2,0 1,8 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6 1,6
Portfolio CaR 18,9 16,1 146 132 11,5 9,7 8,4 74 6,7 6,1 5,6 5,2 4,8 4.6
Gunnar Forsling,
Analyschef
Erik Zetterstrom,

Analytiker



MARKNADSINFORMATION

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

S
T NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,
A UTESTAENDE BELOPP, 31 OKTOBER 2006 AUKTIONSDATUM
T Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
S 2008-05-05 6,50 1040 59 787 2006-11-15 2006-11-22 2006-11-27
[S 2009-01-28 5,00 1043 74 623 2006-11-29 2006-12-06 2006-12-11
2009-12-01 4,00 1048 49990 2007-01-03 2007-01-10 2007-01-15
K 2011-03-15 5,25 1045 71037 2007-01-17 2007-01-24 2007-01-29
1] 2012-10-08 5,50 1046 44 696 2007-01-31 2007-02-07 2007-02-12
2014-05-05 6,75 1041 b1 747 2007-02-14 2007-02-21 2007-02-26
L 2015-08-12 4,50 1049 36 489 2007-02-28 2007-03-07 2007-03-12
D 2016-07-12 3,00 1050 38987 2007-03-14 2007-03-21 2007-03-26
2017-08-12 3,75 1051 29027 2007-03-28 2007-04-04 2007-04-11
E 2020-12-01 5,00 1047 44702 2007-04-11 2007-04-18 2007-04-23
N 2007-04-25 2007-05-02 2007-05-07
Summa benchmarks 501 085 2007-05-08 2007-05-15 2007-05-21
Icke benchmarks 40233 2007-05-23 2007-05-30 2007-06-04
2007-06-05 2007-06-13 2007-06-18
2007-06-20 2007-06-27 2007-07-02
STATSSKULDVAXLAR, STATSSKULDVAXLAR,
UTESTAENDE BELOPP, 31 OKTOBER 2006 AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2006-11-15 23675 2006-11-22 2006-11-29 2006-12-01
2006-12-20 64 562 2006-12-06 2006-12-13 2006-12-15
2007-01-17 20053 2006-12-27 2007-01-03 2007-01-05
2007-03-21 41 825 2007-01-10 2007-01-17 2007-01-19
2007-06-20 34 357 2007-01-24 2007-01-31 2007-02-02
2007-09-19 31005 2007-02-07 2007-02-14 2007-02-16
2007-12-19 30999 2007-02-21 2007-02-28 2007-03-02
. 2007-03-07 2007-03-14 2007-03-16
Summa statsskuldvéxlar 246 476 2007-03-21 2007-03-28 2007-03-30
2007-04-04 2007-04-11 2007-04-13
2007-04-18 2007-04-25 2007-04-27
2007-05-02 2007-05-09 2007-05-11
2007-05-16 2007-05-23 2007-05-25
2007-05-30 2007-06-05 2007-06-08
2007-06-13 2007-06-20 2007-06-25
REALA STATSOBLIGATIONER, 2007-06-27 2007-07-04 2007-07-06
UTESTAENDE BELOPP, 31 OKTOBER 2006 2007-07-18 2007-07-25 2007-07-27
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2008-12-01 4,00 3101 31085
2012-04-01 1,00 3106 21 680
2014-04-01 0,00 3001 9394
2015-12-01 3,50 3105 66 091 REALA STATSOBLIGATIONER,
2020-12-01 4,00 3102 41151 AUKTIONSDATUM
2028-12-01 3,50 3104 43 841 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2028-12-01 3,50 3103 3 2006-11-23 2006-11-30 2006-12-05
Summa realobligationer (inkl. inflationskompensation) 213 245 2006-12-07 2006-12-14* 2006-12-19
2007-01-11 2007-01-18 2007-01-23
2007-01-25 2007-02-01* 2007-02-06
2007-02-08 2007-02-15 2007-02-20
2007-02-22 2007-03-01* 2007-03-06
2007-03-08 2007-03-15 2007-03-20
2007-03-22 2007-03-29* 2007-04-03
KREDITBETYG 2007-04-19 2007-04-26 2007-05-02
2007-05-03 2007-05-10 2007-05-15
Niemsiultd Valutaskuld 2007-05-16 2007-05-24* 2007-05-29
Moody’s Aaa Aaa 2007-05-31 2007-06-07 2007-06-12
Standard & Poor’s AAA AAA

* Bytesauktion.
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STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2006:3

S
FORFALLOPROFIL, NOMINELLA OBLIGATIONER T
SKULDSAMMANSATTNING OCH REALOBLIGATIONER A
Total skuld 1 222 miljarder kronor 31 oktober 2006 Miljarder kronor 31 oktober 2006 T
150 S
Utlandsk valuta o
A o Statsobligationer och
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RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 31 oktober 2006
JPY 4,0% Ovriga 3.2%
GBP 5,0% \ o \
i CHF 10% S\ SEK 50,5%
USD 10,0% EUR 65,0% JPY 1,1% inkl. kron/valutaswappar
USD 26,7%
CHF 16,0%
GBP 1,6% EUR 15,9%
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT)
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Nominell kronskuld, duration
«= Nominell kronskuld, RT

Den 1 januari 2006 bytte vi I6ptidsmatt fran duration till genomsnittlig
réntebindningstid (RT).
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INFLATION: DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE
UND1X OCH KPI | SVERIGE 1998-2006 BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP
% %
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= KP| UND1X Kélla: SCB «= EMU-omradet Sverige Kélla: SCB, OECD
NATIONALRAKENSKAPER, PROCENTUELL FORANDRING
Utbud och efterfragan 2004 2005 2006 2007
BNP! 3,7 2,7 41 3,3
Import av varor och tjanster 6,4 7,3 8,4 77
Hushéllens konsumtionsutgifter 1,8 2,4 3,1 3,4
Offentliga konsumtionsutgifter 0,1 0,7 1,8 1,6
Fasta bruttoinvesteringar 51 8,5 8,3 5,0
Lagerinvesteringar -0,3 -0,2 -0,1 0,1
Export 10,8 6,4 8,8 6,9
Andra indikatorer juni 06 sep 06 2004 2005 2006 2007
KPI, arlig forandring 1,5 0,3 0,9 2,0 2,0
Arbetsloshet 49 6,0 59 5,4 4,6
Bytesbalans 5,8 6,6 59 6,3 6,5
1 2 673 mdkr (2005 &rs referenspriser).
Kalla: SCB, Riksbanken
Prognoser: Konjunkturinstitutet
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SEB 08-506 23 151 PMSE A
Svenska Handelsbanken AB Publ. 08-463 46 50 PMHD E




ORDLISTA

Benchmarkobligation » Obligationer i vilka Riksgélden atagit sig att
uppratthéalla likviditet. Har normalt en utestdende volym pa 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-
galden ger vanligtvis ut premieobligationer tva till tre gdnger per ar.

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

Real ranta » En rdanta som ar vardesékrad 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 dr 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 ar
i dessa loptider som Riksgélden 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 6verenskommet pris. Repan kan dven vara omvand,
det vill séga avtal om kop i kombination med framtida forsaljning.

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

Royaltylan » Lan dér aterbetalningen beror pé 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 1an 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 » Réanta som varierar under |6ptiden.

Statsobligation » Samlingsbegrepp for de obligationer som Riks-
galden 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 » Avtal mellan tvéa parter om en utvéxling eller ett byte av
rante-betalningar under en given 16ptid, till exempel byte av fast réanta
mot rorlig ranta.

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

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