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Stort dverskott, farre vaxlar

De prognoser f6r den statsfinansiella utvecklingen som vi redovisade i juni har bekréftats av
den faktiska utvecklingen sedan dess. F6r 2007 och 2008 réknar vi med &verskott i statens
betalningar, som ger ett negativt lanebehov pa& 135 respektive 116 miljarder kronor. Vi har
da utgatt fran regeringens bedémning i budgetpropositionen om privatiseringsinkomster
pa 50 miljarder kronor per ar. Dessa belopp &r naturligtvis mycket osékra, men vi réknar
med att kunna hantera eventuella avvikelser pa ett sétt som inte forrycker var laneplanering.

Den snabbt minskande statsskulden &r naturligtvis positiv fér Sveriges ekonomi, men innebar
utmaningar for Riksgélden i var stravan att bidra till val fungerande finansiella marknader. Var
framsta prioritering ar darvidlag att uppratthalla en likvid statsobligationsmarknad. Som
framgar av den reviderade laneplanen innebér det en mindre statsskuldvéxelstock och
dérmed behov av en ny policy. Vi kommer fortsattningsvis att emittera i endast fyra [6ptider
med hogst sex ménaders 16ptid.

Den finansiella turbulens som tog sin borjan i somras har paverkat ocksa Sverige, om an i
mindre utstrackning &n manga andra lander. For Riksgélden har det minskade utbudet av
statspapper i kombination med en 6kad efterfragan i samband med marknadsoron lett till
att vart atagande att repa ut statspapper har utnyttjats i vésentligt mycket stérre omfattning
an tidigare — och an vad som varit avsett.

Detta har sannolikt bidragit till den mer stabila situationen pa den svenska finansmarknaden,
men det har samtidigt medfért att prismekanismerna har paverkats. Det &r angelaget att
situationen efter hand normaliseras. | en artikel i denna rapport, "Riksgéldens roll under
kreditoron”, utvecklas var syn pa forutsattningarna fér repoatagandet som en del av Riks-

géldens marknadsvard.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektér



Statens lanebehov

Var syn pa statsfinansernas utveckling &r i stora drag oférdndrad j@mfért med prognosen i juni. Fér i ar rdknar vi med ett

Overskott i statsbudgeten pa 135 miljarder kronor. Det &r 3 miljarder kronor mindre dn berékningen i juni. Férdndringen

beror framst pa 6kade rédntebetalningar pa statsskulden. Nésta ar leder skattesdnkningar och avtagande vinstutveckling i

féretagen till att Gverskottet minskar till 116 miljarder kronor. Prognoserna innefattar férséljningsinkomster pa 50 miljarder

kronor per ar. De forvéntade férséljningsinkomsterna gér att prognososékerheten &r extra stor. Statsskulden minskar till
1 120 miljarder kronor i slutet av 2007 och till 1 005 miljarder kronor i slutet av 2008. Det motsvarar cirka 37 respektive

31 procent av BNP. Statens finansiella sparande, som inte paverkas av forséljningsinkomster, berédknas till 65 miljarder
kronor 2007 och 71 miljarder kronor 2008. Det innebér att sparandet uppgar till drygt 2 procent av BNP fér respektive ar.

Diagram 1.
Statens lanebehov 1998-2008
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Arsprognosen for 2007

Vi bedémer att Ianebehovet f&r 2007 blir =135 miljarder
kronor, det vill séga att statens betalningar ger ett 6verskott.
Det ar endast en marginell férandring jamfért med juni-
prognosen. | prognosen ingér férséljningsinkomster pa 50
miljarder kronor. Av dessa har 18 miljarder kronor redan
realiserats via forsaljning av aktier i TeliaSonera. Darutéver
raknar vi med ytterligare 32 miljarder kronor under resten
av aret. Med kort tid kvar av aret sa &r osékerheten kring
férséljningsinkomsterna for kalenderéaret 2007 mycket
stor. Det &r exempelvis inte osannolikt att utfallet for arets
resterande manader blir noll. A andra sidan skulle en
forsaljning av exempelvis Vin & Sprit AB kunna inbringa
avsevart mer &n 32 miljarder kronor.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV OCH STATSSKULDEN

Prognos Prognos

Miljarder kronor 2006 2007 2008
Primart lanebehov -68 -179 -153
Réntor pa statsskulden 49 44 37
Lanebehov, netto -18 -135 -116
Skuldkorrigeringar -24 1 0
Omvardering valutalan -23 0 0
Kortfristiga placeringar 4 -26 0
Statsskuldens férandring -39 -150 -116
Statsskulden vid arets slut 1270 1120 1005
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Det priméra lanebehovet

Det primira lanebehovet (alla statens betalningar exklusive
rantor pa statsskulden) bersknas bli =179 miljarder kronor,
vilket &r 1 miljard kronor lagre jamfért med prognosen i juni.
Utfallen for lanebehovet under de senaste manaderna for-
anleder inga storre férandringar i prognosen. De avvikelser
som har férekommit beror till stor del pa repotransaktioner
av Premiepensionsmyndigheten och Kérnavfallsfonden. |
ovrigt har utfallen varit relativt ndra prognoserna.

Bade Premiepensionsmyndigheten och Karnavfallsfonden
har under &ret bérjat med repotransaktioner i sin férvalt-
ning. Likviden for reporna sétts in pa konto i Riksgélden,
vilket paverkar lanebehovet. Det innebar att [Anebehovet
har varierat mer mellan manaderna &n tidigare och att prog-
nosavvikelserna har blivit storre. Daremot forvéntar vi oss
inte ndgon effekt pa lanebehovet pa helaret eftersom myn-
digheterna kommer att stdnga sina repor éver arsskiftet.

Tabell 2. PRIMART LANEBEHOV 2007,
FORANDRING FRAN FOREGAENDE PROGNOS *

Miljarder kronor

Riksgéldens nettoutlaning -12
Végverket 7
Banverket 3
AMS -3
Skatter 3
Ovrigt 1
Totalt -1

* Beloppen anger péaverkan pa ldnebehovet. Séledes betyder
exempelvis "Skatter 3" att statens inkomster beréknas bli ldgre.

Utbetalningarna fran AMS beraknas minska med 3 miljar-
der kronor, vilket framfér allt beror pa att arbetslésheten
har minskat snabbare &n vi tidigare raknat med.

Vi beddmer att skatteinkomsterna blir 3 miljarder kronor
lagre &n foregdende prognos. Det beror frdmst pa nagot
lagre skatter fran foéretag. De preliminéra taxeringsutfallen
fér 2006 antyder att féretagsvinsterna 2006 var lagre an
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vi rdknat med. Féretagen gjorde dock héga inbetalningar
av preliminarskatt under 2006. Detta innebér att utbetal-
ningarna av skatteaterbéaring till féretag i december i ar
kommer att bli hégre &n tidigare beraknat.

Riksgéldens nettoutlaning till statliga myndigheter, afférs-
verk och statliga bolag beréknas uppga till =3 miljarder kro-
nor, vilket &r 12 miljarder kronor lagre an férra prognosen.
Den huvudsakliga férklaringen &r att regeringen foreslagit
en extra amortering av befintliga l&n for infrastrukturinves-
teringar. Amorteringen uppgar till sammanlagt 10 miljarder
kronor, varav 7 miljarder kronor avser l&n upptagna av Vag-
verket och 3 miljarder kronor l&n upptagna av Banverket.
Statens nettolanebehov paverkas inte av den extra amorte-
ringen eftersom utgifterna 6kar med motsvarande belopp.

Rantebetalningar pa statsskulden

Réntebetalningarna beraknas bli 44 miljarder kronor, vilket
ar 4 miljarder kronor mer &n féregdende prognos. Drygt
2 miljarder kronor forklaras av hégre valutakursférluster.
Det beror huvudsakligen pa att euron stérkts mot dollarn.
Riksgélden styr skulden i utlandsk valuta mot en férutbe-
stdmd férdelning mellan olika valutor genom att anvénda
derivat. Derivaten har kort |6ptid och det kan déarfor bli
stora valutakursvinster eller férluster dven pa kort sikt. Vi
har dock oftast en motsatt position i de underliggande
lanen. Det innebaér att vi kommer att géra en motsatt vinst
eller foérlust nar [anen forfaller. Det &r allts& en ren perio-
diseringsfraga. Ovriga férandringar mot férra prognosen
beror pa att vi planerar att géra andra byten i nominella
obligationer &n tidigare, vilket ger stérre kursforluster.

Arsprognosen for 2008

Lanebehovet 2008 beriknas bli =116 miljarder kronor.
Den nya information som blivit tillgénglig sedan féregé-
ende prognos (framst budgetpropositionen, preliminéra
taxeringsutfall fér 2006 och nya makroférutsittningar) har
inneburit ett antal férandringar i prognoserna, framfér allt
pa skatteomradet. De flesta prognosjusteringarna innebér
lagre inkomster jamfort med férra prognosen. En engangs-
effekt p& grund av andrade redovisningsregler fér bygg-
moms leder dock till att totalprognoserna for saval skatte-
inkomsterna som lanebehovet i princip &r oférandrade. |
prognosen ingar 50 miljarder kronor i férséljningsinkomster,
vilket &r of6randrat jamfért med féregédende prognos.

Prognosen bygger pa att konjunkturen &r fortsatt stark.
Det svaga forsta kvartalet i nationalrédkenskaperna foljdes
av ett starkare andra kvartal. Oron pa de finansiella mark-
naderna och en hogre ranteniva har dock 6kat risken for
en svagare utveckling i den reala ekonomin nésta ar.
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Det primara lanebehovet

Det priméra lanebehovet (alla statens betalningar exklu-
sive rintor pa statsskulden) &r i det ndrmaste oférandrat
sedan féregaende prognos.

Tabell 3. PRIMART LANEBEHOV 2008,
FORANDRING FRAN FOREGAENDE PROGNOS *

Miljarder kronor

AMS -3
Inspektionen for arbetsléshetsférsékringen 3
Migrationsverket 2
Férsakringskassan 1
Forsvaret -1
Ovrigt -1
Totalt 1

* Beloppen anger paverkan pa ldnebehovet. Séledes betyder exempelvis
"AMS -3" att utgifterna berdknas bli lagre.

Den positiva utvecklingen pa arbetsmarknaden gor att
utbetalningarna fran AMS for arbetsléshetsférsakringen
fortséatter att minska kraftigt. Samtidigt berdknas inbetal-
ningarna av avgifter till Inspektionen for arbetsléshets-
forsakringen minska med ungefar lika mycket. Det beror
bland annat pa sjunkande medlemsantal.

Utbetalningarna fran Forsakringskassan blir nagot hogre
an tidigare berédknat. Utbetalningar av pensioner 6kar,
vilket beror pa att inkomstindex stiger snabbare an forut.
Samtidigt minskar utbetalningar av sjuk- och féréldrapen-
ning. Det beror bland annat pa att faktorn fér berékning
av sjukpenninggrundande inkomst minskar fran 0,989 till
0,97 fran 1 januari 2008.

Migrationsverkets utbetalningar av kommunerséattningar
vid flyktingmottagande berdknas ka med knappt 2 mil-
jarder kronor under 2008. Ovriga utgifter &r i stort sett
oféréandrade jamfért med féregdende prognos.

Pa skatteomradet har vi gjort ett antal st6rre férandringar
av prognoserna, inte minst med anledning av férslag i
budgetpropositionen och prelimindra taxeringsutfall. De
storsta fordndringarna avser moms och fdretagsskatter.

Momsinbetalningarna kommer att bli betydligt hdgre &n fére-
gaende prognos. Det beror framfor allt pa nya redovisnings-
regler f6r moms pé bygg- och anlaggningstjanster. De nya
reglerna innebar att momsen ska debiteras I6pande under
byggtiden, i stallet for efter slutbesiktningen. Det betyder att
momsbetalningar kommer att tidigareldggas, vilket ger en
engangseffekt pa uppskattningsvis 10 miljarder kronor for
2008. Det totala lanebehovet 6ver tiden paverkas inte.

Inkomsterna fran bolagsskatt beréknas bli betydligt lagre
an i foregdende prognos. Det beror till storsta del pa att
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vi har anpassat var bedémning av vinstnivéerna till de pre-
limindra taxeringsutfallen f6r 2006. Dessutom beréknas
kraftiga I6nedkningar i kombination med svagare produk-
tivitetsutveckling ha en ddmpande effekt pa foretagens
vinster. Trots detta ar det vart att notera att féretagens
vinster, i ett historiskt perspektiv, fortfarande befinner sig
pa mycket héga nivaer.

Regeringen har foreslagit férandringar i fastighetsbeskatt-
ningen fran 1 januari 2008. Fastighetsskatten ska tillféras
kommunerna, samtidigt som den arliga skatten begrénsas
till 6 000 kronor eller 0,75 procent av taxeringsvérdet. At-
garderna finansieras genom att kapitalvinstskatten vid for-
séljning av bostéder hojs fran 20 till 22 procent. Dessutom
tas rénta pa 0,5 procent av uppskjutna férsaljningsvinster
ut. Det sker genom att en schablonintékt pa 1,67 procent
av uppskovsbeloppet tas upp i deklarationen som inkomst
av kapital. Darutéver sétts ett tak pa 1,6 miljoner kronor fér
nya uppskov. | samband med att fastighetsskatten betalas
ut till kommunerna, minskas statsbidragen till kommunerna
med motsvarande belopp. Totalt sett ger omlaggningen av
fastighetsskatten ingen effekt pé lanebehovet 2008.

Det s kallade jobbskatteavdraget utékas med knappt 11
miljarder kronor 2008. Detta forslag har vi haft med redan
i tidigare prognoser. Skattesdnkningen blir dock cirka 2
miljarder kronor stdrre an vi réknat med, vilket 6kar lanebe-
hovet med samma belopp.

Flera av punktskatterna hdjs 2008. De stérsta hdjningarna
géller tobaksskatt och koldioxidskatt. Sammanlagt 6kar
punktskatterna med nara 5 miljarder kronor.

Riksgéldens nettoutldning till statliga myndigheter, affars-
verk och statliga bolag beréknas uppga till 12 miljarder
kronor, vilket &r oféréandrat jamfért med féregdende prog-
nostillfalle.

Réantebetalningar pa statsskulden

Rantebetalningarna beréknas bli 37 miljarder kronor, vilket
ar 1 miljard kronor hégre én féregaende prognos. Forkla-
ringen &r i huvudsak stigande rantor.

Statens finansiella sparande

Det finansiella sparandet for staten beréknas bli 65 miljarder
kronor 2007 och 71 miljarder kronor 2008. Den stora skill-
naden mot budgetsaldot beror i huvudsak pa att férsaljning-
ar av finansiella tillgangar inte paverkar sparandet. Att aktier
byts mot kontanter gor ingen skillnad i ett férm6genhetsper-
spektiv. Sparandet brukar ofta jamféras med storleken pa
BNP. Kvoten av det finansiella sparandet och BNP uppgar

Viraknar fortsatt med 50 miljarder kronor per ar i
inkomster fran férsaljningar av statliga tillgangar
under 2007 och 2008. Det & samma belopp som
regeringen réaknar med.

Staten salde aktier i TeliaSonera fér 18 miljarder
kronor i maj 2007. Det innebar att vi réknar med ytter-
ligare 32 miljarder kronor i férsaljningsinkomster i &r.

Prognosen for férséljningsinkomsterna ar extremt
oséker. Det ar mycket mgjligt att det inte blir nagra
mer forséljningar under 2007, men det kan &ven bli
mer dn de 32 miljarder kronor vi har i prognosen.
Aven f6r 2008 #r oszkerheten stor. Det kan bli betyd-
ligt mer &n 50 miljarder kronor och det kan bli mindre.

Riksgélden har ingen ytterligare information om for-
sdljningsprocessen dn den som &r allmént tillgéang-
lig. Vart uppdrag &r att finansiera statsskulden till sa
lag kostnad som mdjligt. Utfallet kommer med stor
sannolikhet att avvika fran vara prognoser, men det
viktiga for oss ar att vi kan hantera osékerheten och
inte dra pa oss onddiga kostnader i finansieringen.
Finansieringen av statsskulden planeras i praktiken
inte efter kalenderar utan det ar en kontinuerlig pro-
cess. Vi anser att den lagda prognosen for forsalj-
ningsinkomster beaktar den osékerhet det innebar
for finansieringen pa basta méjliga satt.

till drygt 2 procent fér bada aren. | ett historiskt perspektiv
ar sparandet pa en anmarkningsvért hdg niva. Regeringens
faststallda mal &r att sparandet f6r hela den offentliga sek-
torn (det vill sdga inklusive kommunsektorn och pensions-
systemet) i genomsnitt ska uppga till 1 procent av BNP.

Tabell 4. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2004-2008

Prognos Prognos

Miljarder kronor 2004 2005 2006 2007 2008
Budgetsaldo -51 14 18 135 116
Justeringsposter 38 -5 7 -70 -45
Férséljning av aktiebolag 0 =7 0 -50 -50
Overforing fran AP-fonden -4 -2 0 0 0
Utlaning, aterbetalning netto 15 3 22 10 4
Kurs- och valutafériuster 19 -3 12 5 0
Periodiseringar, évrigt 8 3 =27 -35 1
Finansiellt sparande -13 9 26 65 71
Procent av BNP -0,5 0,3 0,9 2,2 2,2
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Pa de omraden som prognosen for lanebehovet kra-
ver makroekonomiska bedémningar utgér Riksgal-
den fran Konjunkturinstitutets (KI) makrobild. | den
har prognosen anvander vi den makroprognos som
Kl presenterade i augusti 2007. Information som har
kommit efter Kl:s publicering har ocksa vagts in i
prognosen.

Kl tecknade i augusti en fortsatt ljus konjunkturbild
aven om tillvéxten i &r berdknas bli ndgot svagare

an den bedémning som Iag till grund for var férra
prognos. BNP i fasta priser véxer med 3,5 procent i
ar och med 3,8 procent 2008. Sysselsattningen fort-
satter att 6ka i rask takt och arbetslésheten sjunker.
Antal sysselsatta personer beréknas 6ka med 2,2
procent 2007 och med 1,3 procent 2008. Medel-
arbetstiden stiger och timlénerna 6kar gradvis under
prognosperioden. Sammantaget raknar vi med att
I6nesumman, den enskilt storsta skattebasen, vaxer
med 7 procent 2007 och med 6 procent 2008.

| 8vrigt beaktar var prognos de utgiftsramar och
skatteregler som regeringen féreslagit i olika pro-
positioner. | detta avseende gor vi dock egna berék-
ningar av de finansiella effekterna fér staten, samt
bedémer vid vilken tidpunkt som atgarden paverkar
statens betalningsfléden. Se exempelvis faktarutan
"Forséljningar av statliga tillgdngar”.

Riksgéldens prognos fér rdntebetalningar pa stats-
skulden grundas pa de réntor och vaxelkurser som
rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum fér den
aktuella prognosen var den 28 september 2007. Vi
har dven beaktat utfallet f6r lAnebehovet till och med
september.

Méanadsprognoser

Riksgélden publicerar arsprognoser tre ganger per ar.
Mellan ordinarie publiceringar gérs revideringar av ars-
och manadsprognoserna endast i undantagsfall. | sa fall
gors de samtidigt som manadsutfallet for lanebehovet
presenteras, vilket sker fem arbetsdagar efter varje méa-
nadsskifte.

Trots de sma férandringarna i vara arsprognoser, har ma-
nadsprognoserna justerats relativt kraftigt jamfort med

juniprognosen. Det beror till stérsta del pa att férdelning-
en av de forvéantade foérséljningsinkomsterna &ndrats. De
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32 miljarder kronor vi prognostiserar fér resten av 2007
ligger nu i sin helhet i prognosen fér december. Fér 2008
har 50 miljarder kronor i férsaljningsinkomster férdelats
med 12,5 miljarder kronor vardera i mars, juni, september
och december.

| 6vrigt férklaras det héga lanebehovet i december av
utbetalningar av 6verskjutande skatt och utbetalning av
premiepensionsmedel. Det mycket laga lanebehovet i
februari beror till stérsta del pa stora kompletterande skat-
teinbetalningar.

Tabell 5. STATENS LANEBEHOV PER MANAD

Miljarder
kronor okt nov dec jan feb mar apr maj jun
Primart
lanebehov -1,1 -9,2 28,4 -16,0 -44,4 -13,5 —15,4 -54,4 -2,0
Rantor pa

statsskulden 2,1 05 129 45 06 41 -06 57 1,2

Lanebehov 1,0 -8,7 41,2 -11,5 -43,8 -9,5 -16,0 -48,7 -0,9

Statsskulden

Statsskulden uppgick till 1 128 miljarder kronor i slutet

av september 2007. Det &r en minskning sedan arsskiftet
med 142 miljarder kronor. Statsskulden paverkas av net-
tolanebehovet, kortfristiga placeringar och skulddisposi-
tioner. Riksgélden gér inga prognoser for skulddispositio-
ner. Daremot réknar vi med att vara kortfristiga placeringar
minskar med 41 miljarder kronor till den 31 december.

Diagram 2.
Statsskulden 1998-2008
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| slutet av 2007 berdknas statsskulden uppgé till 1 120
miljarder kronor och i slutet av 2008 till 1 005 miljarder
kronor. Som andel av BNP motsvarar det omkring 37 och
31 procent.

' Berikningen &r baserad pa Konjunkturinstitutets senaste prognos éver
BNP. Statsskulden avser okonsoliderad statsskuld.
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KANSLIGHETSANALYS

Riksgélden goér ingen sammantagen kanslighetsanalys
for lanebehovet, men presenterar en partiell analys av
vilka effekter nagra viktiga makrovariabler har pa lane-
behovet om de férandras. Tabellen visar en uppskatt-
ning av vad olika féréandringar innebar fér lanebehovet
pa ett ars sikt. Om man vill g6ra en bedémning av ett
alternativt scenario dér flera variabler utvecklas annor-
lunda, méaste effekterna adderas.

KANSLIGHETSANALYS
Miljarder kronor

Okning med en procent/procentenhet Effekt pa lanebehovet

Lénesumman ' -5
Hushallens konsumtion i Idpande priser -2
Oppen arbetslsshet 5
Réntenivan i Sverige 4
Internationell rénteniva 2
TCW-index 0,5

' Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett
ars eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens lanebehov pa ett ars
sikt — tidshorisonten i tabellen — &r stérre &n den permanenta effekten.
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Finansiering

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer &r oférédndrade 1,5 miljard kronor per auktion. En ny statsskuldvéxelpolicy

med endast fyra I6ptider upp till sex manader introduceras i januari 2008. Upplaningen i realobligationer minskar marginellt

till 3 miljarder kronor i arstakt. Riksgédlden amorterar pa valutaskulden med 40 miljarder kronor i arstakt. Upplaningen i

utldndsk valuta under 2008 beréknas till 11 miljarder kronor.

Finansieringsbehovet

Nettolanebehovet berdknas till =135 miljarder respektive
—116 miljarder kronor (budgetdverskott) fér 2007 och
2008. Det &r i allt vasentligt oférandrat jamfért med prog-
nosen fran juni. Skillnaden gentemot 2006 &r ddremot
markant. D& stannade 6verskottet pa 18 miljarder kronor.

Riksgalden behover ocksa finansiera forfallande 1an. Sam-
manlagt beréknas finansieringen i obligationer och net-
tofinansieringen i statsskuldvaxlar bli =77 miljarder kronor
under 2007 och —18 miljarder kronor under 2008. Under
de kommande tva aren beraknas saledes budgetéverskot-
tet bli storre an forfallande obligationslan. For att upprétt-
halla 16ptiden i skulden och ge ett bidrag till likviditeten i
obligationsmarknaden fortsatter vi att ge ut relativt mycket
obligationer. Detta innebar att vi maste minska vaxeluppla-
ningen kraftigt.

| tabell 1 redovisas en bedomning av férdelningen av
finansieringen mellan obligationer och statsskuldvéxlar

samt férdelningen av obligationsupplaningen mellan

Tabell 1. FINANSIERING 2006-2008

Miljarder kronor 2006 2007 2008
Nettolanebehov -18 -135 -116
Foréndring av kassabehallning och
privatmarknadsupplaning ' -38 -21 -10
Férfallande obligationslan och uppkdp 70 78 107
Statsobligationer 36 62 80
Obligationer i utldndsk valuta 34 16 28
Summa 13 =77 -18
Statsskuldvixelupplaning, netto 2 -78 -129 -56
Obligationsupplaning, brutto ® 91 51 38
Obligationer i utlandsk valuta 20 5 3
Realobligationer 4 7 5 3
Nominella statsobligationer ® 64 4 32
Finansiering i statspapper 13 =77 -18

' Férandring av utestdende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-
nadsuppléningen antas vara oféréndrad under 2007 och 2008.

2 Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.

8 Nominella belopp. Over- och underkurser (inklusive inflationskompensa-
tion) och valutakursdifferenser vid emissioner ingdr som réntebetalningar i
nettolanebehovet.

2006 2007 2008
4 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 0,4 0,5 0,5
5 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 2,8 1,9 1,5

nominella statsobligationer, realobligationer och obligatio-
ner i utlandsk valuta.

| féregdende avsnitt om statens lanebehov diskuteras den
mycket stora osdkerheten i prognoserna for intékter fran
forsaljning av statliga tillgangar. | var finansieringsprognos
har vi tagit hénsyn till hela férsaljningsprogrammet nér det
géller bedémningen av hur stor upplaning i nominella stats-
obligationer som behévs. Har spelar den tidsmassiga fordel-
ningen inte sa stor roll. Den tidsméssiga osékerheten kom-
mer framfor allt att paverka den tidsmassiga férdelningen
av statsskuldvéxeluppléningen och likviditetsférvaltningen.

Tabell 2. VIKTIGA DATUM 2007 OCH 2008

Datum Tid Aktivitet
14 november 16.20 Villkor och kupongsittning for lan 1052
21 november 11.00 Forsta emissionen av 1an 1052

22-27 november 11.00 Byten till 1052

4-5 februari 2008 11.00 Uppkdp av lan 1043 fér 15 miljarder kronor
27 februari 2008 09.30 Statsupplaning — prognos och analys 2008:1
13 mars 2008 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104

2 oktober 2008  11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104

Nominell kronupplaning

Nominella statsobligationer

Emissionsvolymen of6rdndrad pa 1,5 miljard kronor
Riksgélden kommer att fortsétta emittera statsobligationer
for 1,5 miljard kronor per auktion. Den emissionsvolymen
raknar vi med att behalla under resten av aret och under
2008. Antalet emissionstillfallen under 2008 &r 21.

Var prognos for rantebindningstiden finns i diagram 1.
Réntebindningstiden beréknas till 3,5 ar i genomsnitt
under 2007 och 2008, vilket &r i linje med det riktvarde
som Riksgalden lagt fast. L&ptiden utvecklas ungefér pa
samma sétt som enligt juniprognosen.

Den korta rantebindningstiden i december 2008 beror pa
stora sdsongsmaéssiga nettolanebehov just i december
samtidigt som bade real- och valutalan forfaller i december
2008. Omfattande kort finansiering i december innebar

att I6ptiden tillfalligt blir mycket kort fér att sedan férlangas
igen under varen 2009.
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Diagram 1.

Prognos och utfall fér den nominella kronskuldens
rantebindningstid 2006-2008
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Réntebindningstid Prognos Mal

Malet f6r réntebindningstiden i den nominella kronskulden &r 3,5 * 0,3 &r.
Det manatliga utfallet publiceras den femte bankdagen varje manad i press-
meddelandet om utfallet av statens lanebehov.

Eftersom vi l&nar mindre i statsobligationer (tabell 3) kom-
mer den utestdende volymen av nominella statsobliga-
tioner att minska de kommande tva aren.' Nedgangen &r
dock relativt begrénsad jamfért med minskningen i stats-
skulden. Detta aterspeglar var ambition att uppratthélla
en likvid obligationsmarknad. | tabellen redovisas &ven ex-
poneringen i obligationsréntor med hansyn till planerade
swappar. Dessa diskuteras ndrmare under avsnitten om
statsskuldvéxlar och valutaupplaning.

Tabell 3. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSOBLIGATIONER,
NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2006 2007 2008
Nominella statsobligationer, emissioner 64 M 32
Forfall, uppkdp och byten -81 -80 -60
Forandring av nominell
statsobligationsstock -17 -39 -29
Swappar, netto =11 18 3
Nominella statsobligationer och
swappar, nettoférandring -27 -20 -25
Diagram 2.

Statsobligationer och swappar
Miljarder kronor
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Nominella statsobligationer Statsobligationer minus swappar

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

Riksgélden 24 oktober 2007

Ny tiodrig obligation i november 2007

Nasta tiodriga obligation, l&n 1052, introduceras den

21 november 2007. Lanet forfaller den 12 mars 2019.
Det kommer att finnas mojlighet att byta tidigare utgivna
statsobligationer mot detta lan under de efterfljande fyra
bankdagarna (se pressmeddelande om byten fran den 4
september 2007). Det nya lanet blir tioarigt referenslan i
den elektroniska interbankmarknaden den tredje onsda-
gen i mars 2008.2 Darefter introduceras ingen ny tioaring
forrén tidigast ar 2010 eftersom det utestdende lan 1047
kommer att bli nytt tio&rigt referenslan ar 2009.

Viraknar med att kunna fortsatta emittera i referenslanen
med tva-, fem- och tiodriga I&ptider. Nagot mer &n halften av
emissionerna kommer att géras i tioaringen. Vi raknar med
att gora nagra enstaka emissioner i de tva- respektive fjor-
tonariga I6ptiderna och resterande i femarssegmentet.®

Tabell 4. REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN *

Datum for byten av referenslan

(IMM-datum) 2-8rigt 5-arigt  10-arigt
19 september 2007 1048 1046 1051
19 december 2007

19 mars 2008 1052
18 juni 2008 1045 1041

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

Diagram 3.
Nominella statsobligationer (benchmarklan)
Miljarder kronor
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Statsskuldvéaxlar och ranteswappar

Ny statsskuldvéxelpolicy

Riksgélden kommer fran arsskiftet att emittera i endast
fyra vaxelloptider upp till h6gst sex manader. Den sista
tolvmanadsvéxeln kommer att emitteras i december 2007.

2 Valet av referenslan i den elektroniska handeln bestdms av vilka ldn som
I6ptidsmaéssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan dndras emel-
lertid endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och
december) med kriteriet att lanen I6ptidsméssigt ska ligga nédrmast tva, fem
eller tio ar vid efterféljande IMM-datum. Ddrmed kommer ett underliggande
lan i terminskontrakten alltid att vara detsamma som ett referenslan under
kontraktets tre sista manader.

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

; Statsupplaning — prognos och analys 2007:3



| junirapporten skrev vi att en dndring av var upplanings-
policy kan bli n6dvandig. Darefter skickade vi ut ett for-
slag till &ndrad upplaningspolicy i september och har nu
fatt in synpunkter. Synpunkterna var splittrade: &ven om
flera av marknadsaktdérerna, mot bakgrund av rddande
statsfinansiella férutsattningar, var positiva till vart férslag,
sa ville flera aktorer se att vi emitterade i fyra vaxlar med
forfall pa IMM-manader och upp till tolv manaders I6ptid.

Efter att noggrant ha 6vervagt alternativen har vi kommit
fram till att en policy med langre véxlar &n sex méanader,
som samtidigt &r ndgorlunda likvida, &r svar att férena
med vara kortfristiga finansieringsbehov. Vi bedémer
ocksa att efterfragan pa vaxlar ar koncentrerad till korta
véxlar. Det skulle bli svart att uppratthalla en marknad med
sma utestdende volymer i de langsta I6ptiderna utan att
aterforsaljarna skulle bli alltfér beroende av vara repor.

Den nya policyn innebar att en ny sexmanadsvéxel, med
forfall pa IMM-datum, introduceras var tredje manad. De
ovriga manaderna introduceras en ny tremanadsvéxel. Vi
kommer som tidigare att anvianda auktionsférséljning. Det
finns saledes vid varje tillfalle fyra utestdende I6ptider pa
upp till sex manader. | och med att vi slopar byten av obli-
gationer mot véxlar, se nedan, kommer det ocksa att ofta
finnas en obligation med kortare 16ptid &n tolv manader att
tillga pa marknaden.

Riksgélden emitterar i regel i den véxel som introduceras.
Férdelningen av upplaningen pa de fyra |6ptiderna styrs

i 6vrigt av vart lanebehov. Vi emitterar emellertid normalt
inte i de tva kortaste I6ptiderna. Vi kommer att fortsétta att
emittera [6pande (on tap) i statsskuldvéxlar med skriaddar-
sydda |6ptider (likviditetsvéxlar) samt i de tva kortaste l6p-
tiderna inom ramen f6r var likviditetsforvaltning.

Statsskuldvaxelstocken berdknas till i genomsnitt 20 mil-
jarder kronor i varje statsskuldvéxel. Det betyder att stats-
skuldvéaxelstocken pa sikt kommer att pendla kring 80
miljarder kronor. Den kommer dock liksom nu att variera
mellan m&naderna.

Emissionsvolymen per auktionstillfalle berdknas bli i ge-
nomsnitt 10 miljarder kronor. Emissionsstorleken kommer
emellertid att variera beroende pa variationer i lanebe-
hovet 6ver aret. En del emissioner kommer sakert att bli
storre an 20 miljarder kronor samtidigt som andra inte blir
stérre &n 5 miljarder kronor.

Slopade byten av obligationer till statsskuldvéxlar

Med var nya policy att emittera vaxlar endast upp till sex
manader &r det inte rimligt att behalla den nuvarande méj-
ligheten till byten av obligationer till véxlar nér obligationer-

na blir kortare &n 12 manader. Denna policy har férutsatt
att vi haft flera vaxlar med lang |6ptid dar den langsta varit
betydligt langre an 12 manader. Vi behover fokusera de
utestdende véxlarna till de kortaste I6ptiderna.

| och med att bytesmdgjligheterna slopas kommer vi ocksa
att behalla benchmarkstatus pa vara nominella obligatio-
ner fram till forfall. Det betyder att dessa obligationer med
kort aterstaende I6ptid kommer att ha samma repovillkor
som langre obligationer i vart marknadsatagande.

Vi har fér narvarande inga planer pa att erbjuda byten

av obligationer till vaxlar nar den aterstaende |6ptiden

ar kortare an sex manader. Vi tror att vinsterna av sddana
byten inte &r tillrackligt stora. Om sadana byten skulle
bedtmas ge ett vésentligt bidrag till likviditeten pa stats-
skuldvéxelmarknaden vill vi dock inte utesluta att frdgan
skulle kunna aktualiseras.

Vi kommer att erbjuda begréansade uppkop, omkring en
femtedel av stocken, av nominella statsobligationer néar de
blivit kortare &n ett ar. Vi erbjuder ett uppkdp av lan 1043
(januari 2009) fér totalt 15 miljarder kronor den 4 och 5
februari 2008. Villkoren meddelas en vecka innan auktio-
nen. Vi kommer att utvérdera uppkopet och méjligheterna
att erbjuda ett liknande uppkép av lan 1048 (december
2009) i december 2008.

Minskad upplaning med statsskuldvéxlar

Finansieringen i statsskuldvéxlar (nettot av emissioner
och forfall) berdknas minska med 51 miljarder kronor
under 2007 jamfért med 2006 for att sedan 6ka med 73
miljarder kronor under 2008. Vaxelupplaningen minskar
kraftigt i ar till f6ljd av den starka efterfragan pa marknads-
vardande repor. | prognosen férutsétter vi att marknaden
hunnit anpassa sig till nya utbudsférhallanden under nésta
ar och att denna efterfrdgan darfér mattas av sa att vaxel-
upplaningen da kan normaliseras.

Tabell 5. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE RANTESWAPPAR

Miljarder kronor 2006 2007 2008
Statsskuldvéxelupplaning, netto * -78 -129 -56
Byten av statsobligationer till statsskuldvéxlar 44 30 0

Forandring av statsskuldvéxelstocken -34 -99 -56
Rénteswappar, netto 9 10 14

Statsskuldvaxelstock och swappar,
nettoférandring -25 -89 -41

* Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall.

Under de senaste fem aren har statsskuldvéaxelstocken
pendlat kring 250 miljarder kronor. Vi raknar med att
stocken kommer att minska med cirka 150 miljarder kronor
till i storleksordningen 100 miljarder kronor under 2008.
Stocken fortsatter att minska nagot ytterligare under 2009.
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Diagram 4.
Statsskuldvéaxlar och ranteswappar
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Statsskuldvaxlar Statsskuldvaxlar plus rénteswappar

30 miljarder respektive 38 miljarder kronor i swappar
Riksgélden kan &dven skapa kort upplaning genom att ge
ut obligationer och sedan anvéanda ranteswappar for att
forkorta I6ptiden. Under férutséttning att skillnaden mellan
swappréntan och statsobligationsréntan &r tillrackligt stor,
sanker denna upplaningsteknik statens lanekostnader.
Denna teknik gor det dven mojligt att bidra till likviditeten

i obligationsmarknaden utan att skuldens samlade 6ptid
okar. God likviditet i obligationsmarknaden bor ocksa bidra
till att sdnka upplaningskostnaderna.

Under 2007 och 2008 kommer i storleksordningen 30
miljarder respektive 38 miljarder kronor av obligations-
upplaningen att swappas till kort ranteexponering i kronor
eller utlandsk valuta. Ranteswappar kan namligen ocksa
anvdndas som en del av valutaupplaningen. Da kombine-
ras en rénteswapp med en valutaswapp sa att expone-
ringen i kronor byts till exponering i utlandsk valuta.

Den utestaende stocken av swappar berdknas minska
nagot under 2007 och 2008 till f6ljd av en stdrre volym
forfallande swappar jamfért med tidigare ar (se tabell 6).
Den utestaende stocken beror pa swappvolymen som i
huvudsak bestams av vart I6ptidsmal och gamla utesta-
ende swappar som nu gar till férfall.

Om marknadsférhallandena &ndras kan den faktiska swapp-
volymen avvika fran prognosen. Swapparna kommer dven
fortséttningsvis att goéras i en relativt jamn takt under aret.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2006 2007 2008
Rénteswappar * 11 20 30
Valutaswappar ** 23 10 8
Swappar totalt 34 30 38
Swappar, forfall -24 -49 -41
Swappar, nettoférandring 11 -18 -3

* Rénteswappar fran ldng till kort rénteexponering i SEK.
** Rénteswappar fran lang till kort rdnteexponering kombinerat med valuta-
swappar till utlindsk valuta.

Realupplaning

Emissionsvolym pa cirka 3 miljarder kronor

Under 2006 emitterade vi 7 miljarder kronor i realobliga-
tioner. Fortsattningsvis réknar vi med att emittera cirka 3
miljarder kronor i arstakt.

Realskuldens andel ar f6r nérvarande cirka 27 procent

av statsskulden. Detta innebar att andelen nu &r storre an
regeringen beslutat. For att skapa flexibilitet i upplaningen
har Riksgélden beslutat om ett avvikelseintervall pa £2
procentenheter kring riktvardet pa 25 procent. Léptiden for
realskulden ska vid slutet av aret vara 10,4 ar med ett av-
vikelseintervall p&4 +0,5 ar. Intervallet &r satt sa att vi ska ha
den flexibilitet vi behdver i var hantering av realupplaningen.

Vid stora budgetdverskott kommer realskuldens andel att
véxa dven om vi skulle avsta fran att emittera. Som framgar
av diagram 5 réknar vi med att andelen ligger kvar pa 27
procent vid slutet av 2008. Det finns emellertid en stor
risk att andelen periodvis kommer att Gverstiga 30 pro-
cent under kommande ar.

Diagram 5.

Realskuldens resp. valutaskuldens andel av statsskulden
matt som andel av statens summerade kassafléden
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Realskuld Valutaskuld

Riktvédrdena f6r 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 marknads-
vérdet av skulden berdknad med nollréntor samt férvéntad inflationskompensation.
Vi kallar detta métt fér statsskuldens summerade kassaf/éden (SSK).

Styrning av skuldandelen kring ett riktvarde ar problema-
tisk for ett skuldslag som realobligationer. Det har vi tidi-
gare konstaterat, bland annat i vart férslag till riktlinjer for
statsskuldsférvaltningen under 2008. Det saknas medel,
till exempel derivatinstrument, som skulle behévas for att
till rimliga kostnader halla andelen pa en relativt konstant
niva under perioder da statsbudgeten uppvisar mycket
stora under- eller 6verskott; se nédsta avsnitt om atgarder
for att styra realandelen.

Riksgélden stravar efter [angsiktighet i upplaningen och
vél fungerande marknader for statens skuldinstrument. Vi
har darfor fortsatt att lana pa realmarknaden, om &n i sma
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volymer, trots nuvarande budgetéverskott for att bidra till
likviditeten.

Under den resterande delen av 2007 planerar vi tva for-
saljningsauktioner. Volymen kommer normalt att vara 500
miljoner kronor. Under 2008 planeras sex férsaljningsauk-
tioner och tva bytesauktioner.

Under 2008 kommer emissionerna att férdelas relativt
jamnt mellan 3106, 3105, 3102 och 3104. Val av obliga-
tion infor varje enskild auktion kommer i huvudsak att flja
en intern och i férvég faststélld emissionsplan.

Byten och uppkop av realobligationer

Vi har under hosten 6vervagt ett antal olika alternativ i var
upplaningspolicy som syftade till att undvika stora forfall och
sé langt det gar uppfylla malet om 25 procents realandel pa
ett kostnadseffektivt satt. | september skickade vi ut ett for-
slag till méjliga alternativa utformningar av byten och uppkép.

Reaktionerna pa vara forslag har varit blandade. Baserat
pa svaren och vara 6vervaganden vill vi till vren endast ga
vidare med ett av alternativen.

Fran nasta ar kommer vi att erbjuda kursriskneutrala for-
ldngningsbyten* fran 3105 till 3102 och 3104 f6r motsva-
rande 10 miljarder kronor av |&n 3105. Bytena kommer att
&ga rum den 13 mars och den 2 oktober 2008.

Om bytena fungerar vél rdknar vi med att fortsatta med
dessa till och med 2013. Vi kommer dock att lata tminstone
25 miljarder kronor av 3105 forfalla.

| de mer langsiktiga berdkningarna av andelsutvecklingen
har vi antagit en emissionsvolym pa 3 miljarder kronor per
ar. Viraknar ocks& med att gora byten motsvarande 10 mil-
jarder kronor under 2009 och 2010. Darefter dras bytesvo-
lymen ned till 5 miljarder per ar fram till och med 2013.

Hela lanen 3101 och 3106 kommer att gé till forfall, det
vill sdga att vi inte kommer att erbjuda négra byten eller
uppkép. | tabell 7 aterfinns ett rakneexempel pa hur real-
stocken kan komma att utvecklas fram till 2015.

Tabell 7. RAKNEEXEMPEL PA REALSTOCKENS UTVECKLING
TILL OCH MED 2015

Miljarder kronor

Utestaende nominell stock, oktober 2007 188
Forfall i 3101, 3106, 3001 och 25 mdkr i 3105 =72
Kursriskneutrala férlangningsbyten, netto -27
Emissioner, 3 mdkr per ar 25
Utestadende nominell stock vid slutet av 2015 114

4 Kursriskneutrala byten innebér att marknadsvérde av kép- och séljvolym
multiplicerat med modifierad duration fér respektive obligation ska vara lika.

Av de 6vriga forslagen som vi tagit upp till diskussion

gor vi bedémningen att férkortningsbyten och byten fran
realobligationer till nominella obligationer inte &r aktuella.
Det ar de alternativ som vi sjélva &r mest tveksamma till
och som ocks& moter de mest negativa reaktionerna.

Uppkdp, i form av omvanda auktioner, dér vi annonserar
om uppkdp endast en vecka i férvag har kritiserats av
manga aktorer eftersom det skulle skapa osédkerhet och
bristande forutsagbarhet. Vi kommer inte att genomféra
uppkop under varen. Férslaget skulle i en modifierad form
med en vél tilltagen framférhallning kunna aktualiseras vid
ett senare tillfélle. Det bor betonas att eventuella uppkép
volymmaéssigt skulle bli relativt begréansade.

Rebasing, det vill sdga byte av en realobligation mot en ny
kopia men med ett nytt basindex fér inflationskompensa-
tionen, far positivt bemétande fran flera aktdrer. Bytet kan
i princip ses som en tidigarelaggning av inflationskompen-
sationen. Det skulle till exempel kunna genomféras som
ett stdende erbjudande eftersom bytet enkelt genomfors
med en utbetalning av inflationskompensationen som
mellanskillnad vid transaktionen.

Det ar fran vara utgangspunkter ocksa ett tilltalande alter-
nativ. Flera aktorer framfér emellertid kritiken att bytena
skulle minska den utestaende realexponeringen for inves-
terarna och att intresset darfor skulle bli svagt. Vi skulle
riskera att fa tva [an med dalig likviditet. Om intresset for
bytena &r svagt skulle vi ddrmed kunna hamna i en situa-
tion dar vi far betala fér att kunna genomféra bytena i till-
racklig omfattning. Vi later darfor férslaget vila tills vidare.
Bland vara forslag ndmnde vi &ven mdgjligheten att sétta
samma premie for vart repoatagande i realobligationer
som f6r nominella obligationer. Férslaget ar kontroversi-
ellt att d6ma av svaren. Vi diskuterar i en separat artikel
utformningen av véra marknadsataganden. Vi aterkommer
till fragan om hur atagandena ska se ut pa lang sikt och
kommer da att ta upp fradgan om prisséattningen av repor i
realobligationer i detta sammanhang.

Diagram 6.
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Valutaupplaning

| regeringens riktlinjer anges att valutaskulden ska amor-
teras med 40 miljarder kronor i arstakt. Under 2007 kom-
mer lan i utlandsk valuta f6r motsvarande cirka 56 miljar-
der kronor att férfalla. Det innebér att vi behdver lana 16
miljarder kronor i utlandsk valuta i ar for att uppna malet
fér amorteringstakten. Vi har féreslagit of6randrad amor-
teringstakt under 2008. Berékningarna har bygger pa att
regeringen foljer det forslaget. Vi rdknar ddrmed med en
valutaupplaning pa 11 miljarder kronor under 2008.

Tabell 8. VALUTAUPPLANING 2006-2008

Miljarder kronor 2006 2007 2008
Valutaldnebehov, brutto 43 16 11
Valutaamortering -19 -40 -40
Férfall och valutakursdifferenser 62 56 51
Obligationer i utléndsk valuta * 30 16 28
Valutaswappar ** 21 38 26
Kortfristiga valutalan, netto 4 0 0
Realiserade valutakursdifferenser 6 1 -2
Valutauppléaning, brutto 44 16 1
Obligationer i utlindsk valuta 20 5 3
Valutaswappar, brutto ** 23 10 8

* Vérderat till anskaffningskurser.
** Rénteswappar fran lang till kort rdnteexponering kombinerat med valuta-
swappar till utlindsk valuta.

Vikan lana i utlandsk valuta genom emissioner av kron-
obligationer som swappas till exponering i utldndsk valuta
(kron/swappupplaning)® eller genom emissioner av obli-
gationer i utlandsk valuta (direkt valutaupplaning). Hur vi
férdelar valutaupplaningen mellan direkt valutaupplaning
och kron/swappupplaning beror pa vilka rantevillkor vi far.
Sma lanebehov och att vi prioriterar obligationer utgivna

i kronor innebér att l&n med obligationer i utldndsk valuta
blir mycket begrénsade.

Fo6r 2007 och 2008 har lanebehovet férdelats sa att en
storre del planeras i kron/swappupplaning &n direkt
valutaupplaning. Trots stora budget6verskott planeras

5 Valutaupplning i form av kron-/swappupplaning innebdr att rantan pa
statsobligationer i kronor byts mot en kort rédnteexponering i utldndsk valuta
samtidigt som lanat belopp véxlas till utldndsk valuta.

Efter obligationsuppléaningen gér vi en swapp dér vi mottar en fast swapp-
rénta i kronor, som &r hégre &n obligationsréntan (exponeringen i den
langa obligationsréntan elimineras), fér att i stéllet betala en rérlig rénta i
utldndsk valuta. Transaktionen &r en kombinerad rénte- och valutaswapp
(basswapp). Inom ramen f6r swappen véxlar vi samtidigt kronbeloppet fran
obligationsupplaningen till utldndsk valuta med var swappmotpart. Vi ger
séaledes ut ett obligationsléan i kronor, far beloppet véxlat till utlindsk valuta
och betalar rérlig rédnta i utldndsk valuta.

| swappavtalet tar vi samtidigt pa oss att vid swappférfallet véxla tillbaka
samma belopp i utldndsk valuta till kronor till samma kurs som vid den
ursprungliga véxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala obligationsférfal-
let. Fér att kunna véxla tillbaka beloppet till kronor maste vi férst képa den
utldndska valutan innan vi kan véxla till kronor. Detta skapar en valutaexpo-
nering eftersom vi inte kdnner till den framtida véxelkursen da vi gér swap-
pen. Kron/swappupplaningen ger saledes samma valutaexponering som om
vi emitterar en obligation direkt i utlindsk valuta.

anda en viss, om an begrénsad, volym i direkt valutaupp-
laning. Obligationer i utlindsk valuta kommer saledes

att ges ut endast om de erbjuder mycket goda villkor.
Den faktiska férdelningen kan dérfér komma att avvika
fran antagandena i tabell 8: direktupplaningen i utlandsk
valuta kan bli noll eller fem miljarder kronor beroende pa
marknadslaget. Eftersom vi har stora forfall av direkta
valutalan bade under 2008 och 2009 kommer stocken av
obligationer emitterade i utlandsk valuta att falla snabbt
och ge ett motsvarande utrymme f6r upplaning i nominella
kronobligationer.

Diagram 7.
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Valutaskuldens andel &r fér ndrvarande 18 procent (se
diagram 5). Vi rdknar med att fortsétta amortera pa valu-
taskulden med motsvarande 40 miljarder kronor i arstakt
dven under 2008, forutsatt att kronans vaxelkurs ligger
pa rimliga nivaer. Nar andelen blir 15 procent kommer
valutaupplaningens storlek att bestdmmas av det totala
finansieringsbehovet och den valutaupplaning som krévs
for att bibehalla andelen i intervallet 13-17 procent, i en-
lighet med det styrsystem som regeringen beslutade om
2006. Var bedémning &r att andelen kommer att vara néra
15 procent vid arsskiftet 2008/2009.

Sammanfattning

Det stora budgetoverskottet innebar att upplaningen i alla
instrument kommer att minska. Vi prioriterar emellertid
upplaningen i nominella obligationer. Emissionsvolymen i
nominella statsobligationer blir oféréandrad pa 1,5 miljard
kronor per auktion. Sa vitt vi nu kan bedéma kan vi behalla
denna emissionsvolym &ven under 2008.

Obligationsupplaningen kommer att férdelas sa att nagot
mer an halften gors i den tiodriga I6ptiden. Darutover réak-
nar vi med att géra enstaka emissioner i tva- och fjorton-
arssegmentet och resterande emissioner i den femariga

Riksgélden 24 oktober 2007 1 1 Statsupplaning — prognos och analys 2007:3



|6ptiden. En ny tiodrig obligation med férfall 12 mars 2019
introduceras som planerat den 21 november 2007.

En ny statsskuldvéxelpolicy med endast fyra véxlar upp till
sex manader introduceras i januari 2008. Statsskuldvéxel-
upplaningen beraknas minska med 51 miljarder kronor
under 2007 jamfért med 2006. Vi raknar med att géra
swappar motsvarande cirka 30 miljarder respektive 38
miljarder kronor under 2007 och 2008.

Med nuvarande prognos fér upplaningsbehovet raknar vi
med en upplaningsvolym for realobligationer pa cirka 3
miljarder kronor i arstakt. Under 2008 kommer vi att er-
bjuda byten fran 3105 till 3102 och 3104 f6r motsvarande
10 miljarder kronor av 1&n 3105.

Riksgalden amorterar sedan arsskiftet 40 miljarder kronor
i arstakt pa valutaskulden. Valutaupplaningen beréknas
uppga till motsvarande 16 miljarder respektive 11 miljar-
der kronor under 2007 och 2008.
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Riktlinjetorslaget 2007

— en diskussion kring effekterna av en allt mindre statsskuld

Riksgélden ldmnar varje ar ett f6rslag till regeringen dér vi analyserar hur statsskulden bér forvaltas for att pa bésta sétt

na malet om ldgsta méjliga kostnad utan att ta f6r stora risker. | arets férslag diskuterar vi bland annat de utmaningar som

féljer av fortsatta &verskott i statens finanser. Att statsskulden férvéntas falla kraftigt under de ndrmaste dren far bade prin-

cipiella och praktiska konsekvenser for skuldférvaltningen. Vi féreslar dock oférdndrade riktlinjer f6r 2008-2010, eftersom

vi varken med en kortare I6ptid eller med en férdndrad skuldsammanséttning ser ndmnvaért ldgre kostnader framfér oss.

For att illustrera hur statsskuldsférvaltningen paverkas

av budgetdverskotten inleder vi arets riktlinjeférslag med
ett rakneexempel. | det mest optimistiska scenariot, med
ett offentligt sparande pa i genomsnitt 1,5 procent av
BNP under perioden 2007-2015, minskar statsskulden
till ungeféar 700 miljarder kronor &r 2015 fran cirka 1 100
miljarder kronor idag. Det ska podngteras att detta inte &r
en prognos, utan endast ett rdkneexempel.

Diskussionerna i arets riktlinjeférslag mynnar ut i att

en krympande skuld — oavsett hur snabbt den minskar

— innebdér att det finns principiella skal att ta nagot storre
risker i skuldférvaltningen i utbyte mot lagre férvantade
kostnader. De styrmedel vi i huvudsak har att tillga for att
paverka skuldens kostnad och risk &r tva: I6ptiden och
sammansattningen. | arets férslag resonerar vi kring bada
dessa alternativ.

Genomsnittlig 16ptid

Sé& lange avkastningskurvan har en positiv lutning finns
mojlighet att minska kostnaderna genom att dra ner
I6ptiden. Det sker da i utbyte mot en st6rre osékerhet i
framtida rénteutgifter — rinteomséttnings- och refinansie-
ringsrisken &kar — eftersom férfallande 1an maste férnyas
oftare. Det begransade lanebehovet gor det ocksa fullt
mojligt att férkorta I6ptiden utan att likviditeten i obligations-
marknaden férsamras. Detta beror pa att vart utrymme for
att &ndra |6ptiden med hjalp av swappar har 6kat i takt med
att vi har dragit ner volymerna i vara obligationsemissioner.

Trots dessa férutsattningar &r var bedémning att det for
narvarande inte finns tillrackliga skal att &ndra riktvardet
for statsskuldens |6ptid. Det beror pa att den aktuella
skillnaden mellan korta och langa rantor &r sa liten att det
utbytesfoérhallande mellan férvéntad kostnad och risk som
tidigare funnits inte &r lika tydligt i nulaget. Vi anser med
andra ord att den potentiella vinsten av att forkorta 16p-
tiden i dagslaget inte véager upp den ¢kade risken.

Skuldens sammanséttning

Det andra alternativet — en omférdelning mellan skuldslagen
— ger troligen inte heller ndgon namnvard férandring av
den férvintade kostnaden. | en stabil ekonomi, med starka
statsfinanser och val utvecklade finansiella marknader,

ar det svart att se att det pa sikt ska ga att lana billigare
genom att flytta en del av upplaningen fran en marknad till
en annan. Tanken med att staten férdelar skulden pé flera
skuldslag — nominell skuld, real skuld och valutaskuld — &ar
i stéllet att sprida riskerna genom att undvika att staten ar
beroende av l&nevillkoren i ett enda skuldslag.

Ovanstaende resonemang bygger dock pa att valutaskul-
den i princip har samma sammanséttning som hittills, dér
vi primért stréavar efter en lag total valutakursrisk. Eftersom
staten nu bor kunna ténka sig att acceptera storre risker,
beddmer vi att det finns skal att byta utgangspunkt for ana-
lysen av valutaskuldens egenskaper. Riksgélden kommer
dérfor att se 6ver sammansattningen i valutaskulden med
utgangspunkt i att efterstréva lagre forvantade kostnader.

Marknadsvard

Den allt mindre skulden vacker ocksa fragor kring den
praktiska hanteringen. En ofrankomlig f6ljd av 6verskotten
ar att vi kommer att ge ut en mindre volym statspapper. Vi
beddmer att vi i férsta hand ska vérna uppléningen i kron-
obligationer, vilket medfor att det framst &r omfattningen
av statsskuldvéxlar och obligationer i utlandsk valuta som
kommer att minska. Exempel pa atgarder som redan ge-
nomférts eller kan genomféras ar att dra ner p antalet
I6ptider, slopa auktionstillfallen och koncentrera uppl-
ningen till nominella obligationer.

Riksgalden konstaterar har att det &r viktigt att vi s& langt
det ar mgjligt vardar marknaderna. Vi bor forsoka se till att
den svenska statspappersmarknaden forblir attraktiv, sa
att mojligheterna att snabbt och effektivt kunna 6ka uppla-
ningen om utvecklingen vénder kvarstér. Bland annat bér

Riksgélden 24 oktober 2007 1 8 Statsupplaning — prognos och analys 2007:3



den under lang tid uppbyggda infrastrukturen med likvida
marknader, gott investerarfértroende, aterférséljare och
sa vidare tillvaratas.

Oforandrade riktlinjer

Malandelar

Sammanfattningsvis féreslar vi inga férandringar i gal-
lande riktlinjer. Vi rekommenderar alltsa att skulden till 15
procent bestér av skuld i utlandsk valuta, till 25 procent av
real kronskuld och till 60 procent av nominell kronskuld.

For valutaskulden foreslar vi en amorteringstakt pa 40 mil-
jarder kronor under 2008, med ett utrymme f&r avvikelser
pa 15 miljarder kronor uppat och nedat. Det nya andels-
baserade styrsystemet for valutaskulden, som regeringen
beslutade om i fjolarets riktlinjer, bor kunna inféras kring
arsskiftet 2008/2009, nar andelen berdknas vara i narhe-
ten av 15 procent. Det &r dock svart att nu exakt avgéra
nér évergangen bor ske. Vi féreslar darfor att vi aterkom-
mer till regeringen med ett férslag om att byta styrsystem
nar det bedéms som lampligt.

Realskuldens andel kommer under nésta ar att 6ka till cir-
ka 30 procent, for att sedan minska till 27 procent i sam-
band med att ett l1an forfaller vid slutet av 2008. Under de
darpé féljande &ren &kar andelen aterigen och kommer att
na drygt 30 procent. Anledningen &r att den minskande
totala skulden gor att andelen realskuld 6kar per automa-
tik fram till nastféljande realobligationsforfall 2012.

Det finns i dagsléaget inga verktyg for att till rimliga kostna-
der styra realandelen mot dess riktvarde. Dessutom bedd-
mer vi att en viss ndrvaro pé& primarmarknaden ar viktig fér
att realobligationsmarknaden ska fortsétta fungera val och
dven i framtiden vara en mgjlig finansieringskalla. Sam-
mantaget innebar utvecklingen att det finns behov av att
gora fordjupade analyser kring den langsiktiga styrningen
av realandelen. Riksgélden kommer att dterkomma till fré-
gan i nésta ars riktlinjeférslag.

Genomsnittlig 16ptid

Vi foreslar att riktvardet for den samlade |6ptiden vid slutet
av 2008 ska vara 4,8 ar och att inriktningen fér motsva-
rande tidpunkter 2009 och 2010 ska vara 4,6 respektive
4,5 ar. Detta innebdr i princip ingen foréndring jamfort
med fjolarets riktlinjer. Att vardena fér 2008 och 2009 har
justerats upp med 0,2 ar beror pa att den faktiska utveck-
lingen av realskuldens 16ptid kommit att avvika fran den
berdknade, till f6ljd av att byten och emissioner inte utfallit
helt enligt de antaganden som l&g till grund for f6rra arets
berdkningar.

Ovriga riktlinjer

Vi féreslar oféréandrade riktlinjer fér positionstagning,
marknads- och skuldvard samt upplaningen pa privat-
marknaden.

Regeringen beslutar om riktlinjerna for statsskuldens
férvaltning 2008-2010 senast den 15 november, efter
yttrande fran Riksbanken.

Las hela riktlinjeférslaget pa var webbplats:
www.riksgalden.se.

Valutaskuld
Andelen valutaskuld ska minska till 15 procent av
statsskulden. Runt mélandelen ska ett styrinter-
vall pa £2 procentenheter laggas.
Riktvardet for amorteringstakten ska sattas till 40
miljarder kronor under 2008. Riksgélden far av-
vika frdn den angivna amorteringstakten med £15
miljarder kronor.
Omkring arsskiftet 2008/2009 bér det nya
andelsbaserade styrsystemet kunna inféras.
Riksgalden ska aterkomma till regeringen nar det
beddms som lampligt att Sverga till ett andelsba-
serat styrsystem.

Realskuld

Andelen real kronskuld ska vara 25 procent av
statsskulden. Riksgélden ska lagga fast ett avvikel-
seintervall kring andelen f6r realskulden.

Nominell kronskuld

Ut6ver real kronskuld och skuld i utldndsk valuta ska
statsskulden besta av nominell skuld i kronor. Mal-
andelen fér den nominella kronskulden blir darmed
definitionsméssigt 60 procent av statsskulden.

Loptid

Riktvardet for den samlade [6ptiden i statsskulden
ska vid slutet av 2008 vara 4,8 ar. Inriktningen for
motsvarande tidpunkter 2009 och 2010 ska vara
4,6 respektive 4,5 ar. Riksgélden ska bryta ned det
samlade riktvardet for skulden till separata riktmérken
for varje enskilt skuldslag samt ange riktlinjer for
den operativa styrningen av |6ptiderna.

Ovrigt
Oférandrade riktlinjer fér positionstagande, marknads-
och skuldvard och upplaning pa privatmarknaden.
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Riksgaldens roll under kreditoron

Den globala kreditoron, som bdrjade i somras och har fortsatt under hésten, har ékat efterfragan pa statspapper samtidigt

som utbudet minskat. Det har lett till brist pa statspapper ocksa i Sverige. Riksgélden har ett atagande att alltid lana ut

statspapper till sina motparter. Vi lanar for ndrvarande ut statspapper for 40 till 60 miljarder kronor varje dag inom ramen

for detta dtagande. Detta gérs med repor som innebdr att vi kdper tillbaka utlanade papper dagen dérpa. Repoatagandet

stédjer likviditeten och har ddmpat genomslaget av den internationella kreditoron pa den svenska réntemarknaden.

| och med att vara aterférséljare kan lana statspapper

av oss minskar risken for bristsituationer pa marknaden.
Jamfort med obligationsmarknaden i euroomradet har den
svenska rantemarknaden fungerat vél, vilket bidrar till dess
internationella renommé. Samtidigt kan det vara s att vart
marknadsatagande har bidragit till att férdr6ja nédvén-
diga anpassningar. Det &r darfor viktigt att aktérerna pa
rantemarknaden anpassar sig till nya férhallanden med en
mindre statsskuld genom att utveckla sin férvaltning och
anvédnda andra instrument.

Repor pa rantemarknaden
Marknadsgaranter (till exempel banker) stéller kép- och
séljkurser for statspapper till sina kunder. Vanligen har
banken endast ett litet eget lager av papper. Det betyder
att nér banken till exempel séljer en statsobligation sa sél-
jer den nagot den inte har i lager. Banken kan da képa den
fran en investerare eller en annan bank. Om det &r svart
att gora detta till ett rimligt pris kan alternativet vara att
tillfélligt lana pappret i en repa pa marknaden. Den som
lanar ut pappret far pengar i utbyte. Fran dennes synpunkt
ar det séledes fraga om ett kortfristigt lan (se faktarutan).

Ett annat exempel ar en placerare som vill sélja ett rante-
barande vardepapper darfér att han tror att rantan ska
ga upp och sjalv inte &ger detta papper. Han kan dé& silja
ett papper som han férst kdper pa repomarknaden (och
darmed forbinder sig att sélja tillbaka, det vill siga repa).
Detta &r rantemarknadens motsvarighet till att blanka
aktier.

Utbudet av repor kommer frén investerare eller banker som
vill 6ka pa sin avkastning genom att l&na ut sitt innehav av
finansiella instrument. Alternativt kan man repa ut sina till-
gangar for att lana pengar under kortare eller langre tid. Ett
kop av ett rantepapper kan i princip finansieras genom att
kdparen repar ut innehavet.

Den svenska repomarknaden fungerar mycket vl i ett
internationellt perspektiv. Likviditeten &r betydligt storre

En repa i ett statspapper &r en forséljning av en
obligation eller statsskuldvaxel dar man samtidigt
kommer &verens om ett aterk&p av samma papper.
F6r motparten innebér repan att man lanar ut pengar
eftersom man i forsta ledet betalar for statspappret
och sedan far tillbaka pengarna nar man saljer till-
baka pappret.

Med ett mer tekniskt sprakbruk kan en repa beskrivas
som en Gverenskommelse om en avistaférsaljning i
kombination med ett terminskop av ett specifikt
vardepapper. En termin kan ses som en avistaaffar
med forskjuten likvid. Képaren i avistaaffaren

(som lanar ut pengar) far en ersittning (rénta) vid
terminsaffaren. Ersattningen &r skillnaden mellan
termins- och avistapriset. Terminspriset bestdms
utifran avistapriset och ett avkastningskrav (implicit
"reparénta”). Om transaktionen gors at andra hallet
(avistakdp av vdrdepapper och sa vidare) kallas
detta fér en omvénd repa.

an man skulle tro mot bakgrund av utestdende obliga-
tionsstock. Det &r en vasentlig konkurrensfordel fér den
svenska statspappersmarknaden.

Var roll

Vid bristsituationer (dar det &r svart att hitta ett papper till
rimligt pris p4 marknaden) kan man vinda sig till Riksgal-
den och repa in det papper som &r svart att hitta pa mark-
naden. Bostadsinstituten har motsvarande atagande.'

' Aven utlindska skuldkontor erbjuder repor vid bristsituationer. Villkoren
skiljer sig dock mellan lénderna. Se t.ex. Holmlund, A [2003] "Marknads-
véard och —utveckling i Sverige och négra andra europeiska lénder”, Stats-
upplaning — prognos och analys 2003:3.
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Marknadsatagandet eller marknadsvéardande repor inne-
bér att vi pa begéaran séljer statspapper samtidigt som vi
koper tillbaka samma papper en dag senare (aterkops-
avtal eller repa). D& marknaden vet att det alltid finns en
méjlighet att ldna statspapper hos oss minskar osékerhe-
ten pa marknaden. Marknadsgaranterna (market makers)
vet ocksa kostnaden for att [ana statspappret hos oss och
kan stélla snéva priser i statspapper.

Om en aktor inte kan leverera ett statspapper i tid till VPC
innebér det en risk for en kedjereaktion. D& uteblir ocksa
den betalning som behd&vs for att genomféra en annan
transaktion och sa vidare. Vart marknadsatagande utgér
saledes en garant for att avvecklingen pa marknaden for
statspapper fungerar.

Riksgélden &vertog i februari 2000 marknadsatagandet fér
statspapper fran Riksbanken. Det ansags naturligt eftersom
det géller de statspapper som Riksgalden emitterar och att
vi darfor sjélva borde ansvara fér marknadsvarden. En annan
orsak var att ansvarsférdelningen mellan Riksgalden och
Riksbanken blivit tydligare: banken fokuserar pa penningpo-
litiken och Riksgélden pa de transaktioner som har att géra
med statsskuldsforvaltningen. Riksbanken har numera inga
svenska statspapper i sin portfolj och har dérmed inte forut-
séttning att gora repor av det slag som diskuteras har.

For att undvika forvaxling bér namnas att Riksbanken
ocksa gor repor dér Riksbanken repar in vardepapper mot
likviditet (pengar). Dessa repor har ett penningpolitiskt
syfte: att paverka likviditeten i banksystemet och tala om
vilken niva pa den korta marknadsréntan (dagslanerintan)
som Riksbanken anser vara férenlig med dess mal om
stabila priser, i dagligt tal kallad Riksbankens reporanta.
Andra aktérer (som Riksgélden) lanar pengar kortfristigt
(eller lanar ut vardepapper) pa repomarknaden till en rinta
som ytterst styrs av Riksbanken. Vara repor paverkar inte
férutsattningarna for penningpolitiken.

Vara marknadsvérdande repor i statspapper (obligationer
och statsskuldvixlar) gérs pa férfragan fran vara ater-
forséljare. Var policy &r att marknaden sjélv ska hantera
marknaden f6r repor. Darfor tar vi betalt fér denna tjénst.
Nar vi gor repor i nominella statsobligationer lagger vi pa en
premie pa 30 rantepunkter, det vill sdga att vi lanar pengar

i repan till en ranta som &r 0,3 procentenhet lagre an Riks-
bankens reporénta. Premien ar lagre for statsskuldvéxlar,
15 réntepunkter under Riksbankens reporénta, och for real-
obligationer &r den 10 rantepunkter. Den lagre premien for
dessa statspapper &r inte sjalvklar, men har motiverats med
att statsskuldvaxlar har kortare 16ptid och att bagge mark-
naderna har samre likviditet an den nominella.

Malet for statsskuldsforvaltningen &r att minimera
de langsiktiga kostnaderna utan att ta for stora risker.
En vél fungerande och likvid statspappersmarknad
med en bred investerarbas ar viktig fér att uppna
detta mal. Var policy ar att agera med 6ppenhet,
transparens och forutsdgbarhet i samma syfte: att
bidra till en vl fungerande och likvid marknad. Riks-
géldens atagande att erbjuda vara aterforséljare
repor kan ses som ett led i detta arbete. Vi férsoker
kompensera fér den svenska marknadens relativa
litenhet. Repoatagandet bidrar till att likviditet och
djup pa statspappersmarknaden forbéttras.

Repor och var likviditetsforvaltning
Riksgalden har under aren utvecklat likviditetsférvalt-
ningen mot fler motparter och fler instrument. Vi anpassar
storleken pd vara emissioner i statsskuldvaxlar till &ndrade
prognoser for kassaflédena, vi kan ge ut statsskuldvéxlar
med skriaddarsydda léptider (likviditetsvéxlar) och repor
kan anvéndas for att i god tid tdcka kommande finansie-
ringsbehov. Det aterstdende lanebehovet tacks med bank-
lan (deposits). | och med att vi anvént repor i statspapper
har vi kunnat tillgodose efterfragan pa statspapper inom
ramen for var reguljdra upplaning.?

Det har emellertid visat sig vara problematiskt att anvéanda
repor i var kortfristiga upplaningsverksamhet. Kostnaderna
for att géra repor med oss har berott pa om vi haft upp-
l&nings- eller placeringsbehov. Vid l&nebehov har vi haft
en marknadsmassig prisséttning. D4 vi har haft verskott
har vi tagit ut den premie som géller inom ramen for vart
marknadsétagande. L6nsamheten for investerarna av att
repa ut egna innehav har darmed kommit att bero pa var
kassastéllning och upplevts som ryckig. Tills vidare, och
da efterfrdgan pa repor i statspapper ar stor och darmed
"marknadspriset” hdgt, gor vi emellertid endast repor i
statspapper inom ramen f&r vart marknadsatagande till var
fasta prislista.

Vid 6verskottslikviditet kan vi géra omvénda repor i
statspapper och i andra réntebédrande vardepapper med
god sakerhet. P4 kronmarknaden &r det framst frdga om

2 Sjulander, A [2005] "Staten likviditetsférvaltning”, Statsupplaning — prognos
och analys 2005:1
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bostadspapper. Vi kan ocksa képa tillbaka utestdende
statsskuldvéxlar med kort aterstaende |6ptid eller képa
andra réntebdrande vardepapper med god kreditvardig-
het som bostadspapper. Pa den internationella penning-
marknaden kan vi ocksé gora s& kallade trepartsrepor,
képa Commercial paper eller placera hos andra skuld-
kontor (stater). Resterande &verskottslikviditet placerar
vi hos savél svenska som utlandska banker pa deposit-
marknaden fér kronor och utlandsk valuta inom ramen for
uppsatta kreditlimiter.

Likviditetsoron under hosten 2007

Under den globala kreditoro som accelererade efter att
problemen i sub-prime marknaden i USA blev uppenbara
under sommaren 2007 kom efterfragan pa statspapper
med god kreditvardighet att 6ka starkt. | takt med att
placerare minskade sina innehav av papper med hégre
kreditrisk for att kdpa statspapper kom stora portfoljom-
flyttningar att &ga rum.

Under perioder med stora portféljomflyttningar uppstar latt
flaskhalsar med bristsituationer (ofta anvinds det engelska
uttrycket squeeze) dar det &r svart for aktérerna att hitta ef-
terfrdgade instrument pa marknaden. Denna bristsituation
forvérras av att manga investerare inte repar ut sina inne-
hav. Om ett papper till exempel séljs av en aktér som deltar
i repomarknaden och kdps av investerare som inte deltar
férsvinner pappret fran den likvida delen av marknaden.

Kreditoron med atféljande brist pa statspapper har ocksa
paverkats av att vi samtidigt fatt en vésentligt mindre utesta-
ende stock av statsskuldvéxlar. En 6kad efterfragan samti-
digt som utbudet minskat har inte underlattat situationen.

Resultatet har blivit en kraftigt 6kad efterfrdgan pa de
repor vi tillhandahaller inom ramen for vart marknadsata-
gande. Under tidigare turbulenta perioder har efterfragan
pa stora volymer av repor pagéatt kanske nagra veckor med
tillfalliga hoga toppar. Under hésten 2005 och varen 2006
gjordes marknadsvardande repor i storleksordningen 5-
10 miljarder kronor i snitt per dag. Under den nuvarande
oron ligger den dagliga repovolymen pa mellan 40 och

60 miljarder kronor. Lagg marke till att de repor vi gor har
en |6ptid pa en dag. Nasta dag gors darfor nya repor for
ungefar samma belopp. Vi rullar séledes en repostock pa
cirka 50 miljarder dagligen.

De 6verskott som uppstar i samband med stora volymer i

marknadsvardande repor placeras pa samma satt som de
overskott som periodvis uppkommer &ven i normala tider.

Overskott och underskott som aterstar vid dagens slut

hos oss och hos de stora bankerna hanteras genom in-
sattningar/lan (deposits). Deposits &r emellertid férenade
med kreditrisker varfor vi — liksom alla banker — har limiter
pa hur stora deposits som kan géras hos varje motpart.

For att begransa kreditexponeringen férsoker vi darfér
gora placeringar av 6verskott med sakerheter i utbyte mot
utlaning. Detta uppnas genom att placera 6verskott i form
av en repa, det vill sdga vi lanar ut 6verskott och far ett
véardepapper som sékerhet. De vanligaste vardepappren
ar statspapper eller bostadspapper. Mot bakgrund av den
stora efterfrdgan pa statspapper gor vi fér narvarande i
huvudsak placeringar med bostadspapper som sakerhet.

Vart marknadsatagande syftar till att underlatta den 16-
pande handeln och bidra till likviditet och till att férhindra
leveransproblem. Repoatagandet har bidragit till att den
svenska rantemarknaden fungerat relativt val. Till exempel
har euromarknaden tidvis haft svart att uppréatthalla en
likvid handel.

Under den pagaende kreditoron har emellertid vara repor
utnyttjats pa ett sdtt som inte varit avsett utan snarast

kan beskrivas som en bieffekt av vart stdende atagande.
Samtidigt som vara repor har gett ett positivt bidrag i form
av extra likviditet och stabilitet & marknaden finns det
séledes avigsidor. Vara repor har varit en kudde i orostider
och bidragit till att begransa o6nskade kortsiktiga ranters-
relser och underlattat for vara aterforséljare att uppréatthal-
la handeln. Genomslaget av bristsituationen pa pris- och
rantebildningen pa marknaden har ddmpats.

Marknadspriser fyller funktionen att signalera férandringar
i utbud och efterfragan och ge incitament till férandringar.

| den méan vara repor minskar genomslaget pa marknaden

finns det risk for att nddvandiga anpassningar fordrgjs.

Riksgalden kan i princip inte lana mer &n vad som motsva-
rar statens lanebehov. | langden kan vi inte lana via repor
och sedan forvalta det vi far in som ett 6verskott. Forr eller
senare innebdr omfattande repor att vi till exempel méaste
minska obligationsuppléningen, vilket skulle ga pa tvérs
mot var policy att prioritera just denna upplaning. Det &r
ocksa orimligt att vi drar ned den utestaende stocken av
statsskuldvéxlar bara fér att sedan omedelbart repa ut
samma volymer.

Repomarknaden &r en marknad som alla akt&rer péa stats-
obligations- och véxelmarknaden drar nytta av. Det &r darfor
férvanande att vissa akt6rer vagrar delta och repa ut sina
innehav. Dessa aktorer drar nytta av andras insatser utan
att sjélva bidra.
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Det dr ocksa sa att repoverksamheten ger ett signifikant
och s#kert bidrag till avkastningen hos investerarna. Om
en placerare frivilligt avstar fran en séker vinst, det vill saga
en verksamhet som gott och val tacker kostnaderna, ar
det motiverat att diskutera hur pass professionellt f6rvalt-
ningen bedrivs. Vi férutséatter att de aktérer som i dag inte
deltar i repomarknaden snarast omprévar sin instéllning.

Det ar ocksa viktigt att investerarna anpassar sin forvalt-
ning till andrade férhallanden. Statsskulden minskar och
det ar nodvandigt for aktérerna i den svenska rantemark-
naden att i hogre grad anvénda andra instrument som
terminer, FRA-kontrakt och swappar, sa att man klarar en
effektiv férvaltning utan att vara helt beroende av cash-
handel i statspapper.

Repoéatagandet galler for férséljning av statspapper
med likvid nésta dag, T+1, och aterk6p i 6vermor-
gon, T+2 (pa engelska tomorrow /next, T/N).

Avdrag fran

Instrument Riksbankens reporanta

Nominella statsobligationer,

benchmark —-30 réantepunkter

Realobligationer -10 rantepunkter

Statsskuldvaxlar -15 rantepunkter

Anm: Vid samma dags likvid, T+0 (dvs. dver natten
eller p& engelska over night, o/n) gor vi ett avdrag
pa 5 réntepunkter fran T/N-nivan.

Vi har dven ytterligare marknadséataganden.
Se var hemsida: www.riksgalden.se/upplaning

En framatblick

Vart marknadséatagande &r en viktig del i Riksgaldens
stravan att minimera kostnaderna f6r statsskulden. Den
svenska marknaden &r relativt liten jamfért med manga an-
dra marknader. Vi tror darfor att det ar vardefullt att vi kan
stédja marknaden genom att tillhandahélla statspapper
via repor i bristsituationer. Detta bidrar till likviditet och en
i langden billig upplaning.

Vivill undvika att &ndra villkoren f6r vart marknadsatagande
i repor under den pagaende oron pa penningmarknaden.
Men det forutsétter att aktérerna pa marknaden anpassar
sina verksamheter till att en allt mindre statsskuld gor att
volymen statspapper ocksa minskar.

Det finns skal att se 6ver den langsiktiga utformningen av
vart marknadsatagande i ljuset av utvecklingen under hos-
ten. Finns det brister i atagandets nuvarande utformning?
Ger strukturen tillrackliga incitament till andra aktorer att
reagera och anpassa sig? Det kan vara olampligt att sétta
ett tak pa repovolymerna eftersom det finns starka skal att
forhindra leveransfallissemang. Darmed bér fragan stéllas
om det &r motiverat att ha samma premie pa reporna oav-
sett i vilken utstrackning atagandet utnyttjas. Samtidigt
finns det fordelar med att ha ett enkelt system och undvika
fallgropar i form av komplexa system som i sin tur kan ge
upphov till spekulationer mot systemets utformning. Som
vanligt vdlkomnar vi synpunkter och férslag.

Anna Sjulander
Skuldférvaltare

Thomas Olofsson
Upplaningschef
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Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,
UTESTAENDE BELOPP, 30 SEPTEMBER 2007

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2009-01-28 5,00 1043 76 650
2009-12-01 4,00 1048 51 497
2011-03-15 5,25 1045 71 037
2012-10-08 5,60 1046 55198
2014-05-05 6,75 1041 51 747
2015-08-12 4,50 1049 36 489
2016-07-12 3,00 1050 38987
2017-08-12 3,75 1051 52 519
2020-12-01 5,00 1047 49 702
Summa benchmarks 483 826
Icke benchmarks 34 799

STATSSKULDVAXLAR,

UTESTAENDE BELOPP, 30 SEPTEMBER 2007

Forfallodatum

Miljoner kronor

2007-10-17 10 088
2007-11-21 20 171
2007-12-19 59 448
2008-03-19 31995
2008-06-18 11 930
2008-09-17 11 933
Summa statsskuldvaxlar 145 565

REALA STATSOBLIGATIONER,
UTESTAENDE BELOPP, 30 SEPTEMBER 2007

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2008-12-01 4,00 3101 16 347
2012-04-01 1,00 3106 29 335
2014-04-01 0,00 3001 4698
2015-12-01 3,560 3105 72 499
2020-12-01 4,00 3102 44151
2028-12-01 3,50 3104 44 899
2028-12-01 3,50 3103 3
Summa realobligationer 211 932
KREDITBETYG
Kronskuld Valutaskuld
Moody’s Aaa Aaa
Standard & Poor's AAA AAA

Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2007-10-17 2007-10-24 2007-10-29
2007-10-31 2007-11-07 2007-11-12
2007-11-14 2007-11-21 2007-11-26
2007-11-28 2007-12-05 2007-12-10
2008-01-02 2008-01-09 2008-01-14
2008-01-16 2008-01-23 2008-01-28
2008-01-30 2008-02-06 2008-02-11
2008-02-13 2008-02-20 2008-02-25
2008-02-27 2008-03-05 2008-03-10
2008-03-26 2008-04-02 2008-04-07
2008-04-09 2008-04-16 2008-04-21
2008-04-23 2008-04-30 2008-05-06
2008-05-07 2008-05-14 2008-05-19
2008-05-21 2008-05-28 2008-06-02
2008-06-04 2008-06-11 2008-06-16
2008-06-18 2008-06-25 2008-06-30
STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2007-10-10 2007-10-17 2007-10-19
2007-10-24 2007-10-31 2007-11-02
2007-11-07 2007-11-14 2007-11-16
2007-11-21 2007-11-28 2007-11-30
2007-12-05 2007-12-12 2007-12-14
2007-12-21 2008-01-02 2008-01-04
2008-01-09 2008-01-16 2008-01-18
2008-01-23 2008-01-30 2008-02-01
2008-02-06 2008-02-13 2008-02-15
2008-02-20 2008-02-27 2008-02-29
2008-03-05 2008-03-12 2008-03-14
2008-03-19 2008-03-26 2008-03-28
2008-04-02 2008-04-09 2008-04-11
2008-04-16 2008-04-23 2008-04-25
2008-04-30 2008-05-07 2008-05-09
2008-05-14 2008-05-21 2008-05-23
2008-05-28 2008-06-04 2008-06-09
2008-06-11 2008-06-18 2008-06-23
2008-06-25 2008-07-02 2008-07-04
REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2007-10-25 2007-11-01 2007-11-06
2007-11-22 2007-11-29 2007-12-04
2008-01-24 2008-01-31 2008-02-05
2008-03-06* 2008-03-13 2008-03-18
2008-03-20 2008-03-27 2008-04-01
2008-05-15 2008-05-22 2008-05-27
2008-08-28 2008-09-04 2008-09-09
2008-09-25* 2008-10-02 2008-10-07
2008-10-09 2008-10-16 2008-10-21
2008-11-20 2008-11-27 2008-12-02
* Bytesauktion
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Skuldsammansattning

Total skuld 1 128 miljarder kronor 30 september 2007

Utlandsk valuta

inkl. swappar 21,2 % Statsobligationer och
statsskuldvaxlar

inkl. swappar 54,1 %

Privatmarknads-
uppléning 5,8 %

Realobligationer 18,8 %

Statens nettolanebehov, 1998-2008
Miljarder kronor
150

Prognos

100 —

50 — — — —

-150 — | .

-200

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Primért lanebehov Raéntor Totalt

Riktmarke for valutaskuldens sammanséattning

JPY 4,0 %
GBP 5,0 %

USD 10,0 % EUR 65,0 %

CHF 16,0 %

Forfalloprofil, nominella obligationer och realobligationer

Miljarder kronor 30 september 2007
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Statens nettolanebehov, 12-manaderstal
Miljarder kronor
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Primért lanebehov Réntor Totalt

Finansiering av valutaskulden 30 september 2007

Ovriga 3,7 %

JPY 1,2%
SEK 45,8 %
inkl. kron-/valutaswappar
USD 29,5 %
GBP 1,8 % EUR 18,0 %
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Nominella kronskuldens rantebindningstid (RT)
och duration
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== Statsskuldvéxlar och obligationer, RT
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Den 1 januari 2006 bytte vi I6ptidsmatt fran duration till genomsnittlig
réntebindningstid (RT).

Forfalloprofil, lan i utldandsk valuta
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statsobligationer och statsskuldvaxlar
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[ Utlandskt dgande statsskuldvéxlar === Andel utlindskt 4gande av
stocken statsobligationer och
statsskuldvaxlar i procent

Kalla: Riksbanken

[ Utlandskt dgande statsobligationer
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Avkastningskurva for svenska statspapper

%
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Daglig omséttning svenska statspapper

Total omsattning inklusive optioner och terminer, miljarder kronor
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Inflation:
UND1X och KPI i Sverige

%

Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld
i forhallande till BNP

%
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KPI UND1X Killa: SCB EMU-omradet Sverige Killa: SCB, OECD
NATIONALRAKENSKAPER, PROCENTUELL FORANDRING
Utbud och efterfragan 2006 2007 2008
BNP' 4,2 35 3,8
Import av varor och tjénster 7,9 7,3 6,7
Hushallens konsumtionsutgifter 2,8 3,0 4,0
Offentliga konsumtionsutgifter 1,8 1,6 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 7,9 9,6 5,6
Lagerinvesteringar 0,0 0,2 -0,1
Export 8,7 5,8 71
Andra indikatorer jun 06 aug 07 2006 2007 2008
KPI, arlig férandring 1,8 1,4 2,2 2,5
Arbetsloshet 4.8 5,4 4.5 3,9
Bytesbalans 5,2 6,9 7,0 7,3
12671 miljarder kronor (2005 &rs referenspriser).
Kélla: SCB, Riksbanken
Prognoser: Konjunkturinstitutet
. Nominella Reala
Aterforséljare statsobligationer statsobligationer Statsskuldvaxlar Telefon Reutersida
ABN Amro 08 506 155 00 PMAA
Barclays Capital +44 207 773 8275
Danske Markets/Consensus 08 568 808 44 PMCO
Handelsbanken Markets 08 463 46 50 PMHD
Nordea +45 333317 58 PMUB
SEB 08 506 23 151 PMSE
Swedbank 08 700 99 00 PMBF
Ohman 08 679 22 00 PMOR
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Ordlista

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

Break even-inflation » Skillnaden mellan nominell och real rénta
vid tiden for nar ett reallan ges ut. Den anger hur hég inflationen
maste vara i genomsnitt under I6ptiden for att kostnaden for ett realt
och ett nominellt |&n ska vara lika stor. Om inflationen &r hdgre &n
break even-inflationen blir reallanet dyrare for staten och tvéartom.

Derivatinstrument » Finansiell tillgang vars varde &r beroende av
vérdet pa en annan tillgang. De vanligaste derivatinstrumenten ar
optioner, terminer och swappar.

Duration » Matt pa en obligations aterstdende I6ptid som tar han-
syn till bade tiden till férfall och kupongréntan. Kortare I6ptid och
hégre kupongrénta ger lagre duration. Duration kan ocksa ses som
riskmatt, som mater hur mycket ett réntepappers marknadsvarde
paverkas av att marknadsrantan andras.

Emission P Férsiljning av nya statspapper. Sker vanligen via
auktioner.

Fastrénta » Rénta som enligt avtal 4r bunden till en viss storlek
under avtalets I6ptid.

Float P Tiden fran det att pengar gér fran ett konto tills det kommit
in pa det konto det skickats till. Bankerna kan under tiden anvénda
pengarna och fa réntinteintékter.

Inflation » Allm&nna prisckningar som gor att pengar far lagre
kopkraft. Méts vanligen med hjélp av konsumentprisindex.

Kapitalmarknaden P Bestér av kredit- och aktiemarknaden.

Kreditmarknad » Marknaden f6r lanat kapital. Ett samlingsbegrepp
for obligations- och penningmarknaden.

Kupongobligation » Obligation med &rlig ranteutbetalning.
Likviditetsvaxlar » Statsskuldvixlar med skraddarsydda loptider.
Limiter » Kvantitativ begrénsning av belopp eller risker.

Nominell obligation » En obligation som ger ett férutbestamt
belopp i kronor vid [6ptidens slut. Nominella statsobligationer ger
dessutom en arlig fixerad réntebetalning, en kupongranta.

Obligation » Lépande (éverlatelsebar) skuldférbindelse som ger en
eller flera utbetalningar av avtalade belopp. De avtalade beloppen
kan vara fixerade i kronor eller beroende pa nagon faktor, till exempel
inflation; se realobligation. Vissa obligationer har flera utbetalningar
i form av aterkommande réntebetalningar och kallas da kupongobliga-

tioner. En obligation utan réntebetalningar kallas nollkupongobligation.

Se dven statsskuldvéxel.

Obligationsmarknad » Marknaden fér vardepapper med I6ptider
langre &n ett ar. Nominella och reala statsobligationer handlas pa
obligationsmarknaden.

Penningmarknad » Marknaden f6r ranteb&rande papper med
|6ptider pa upp till ett &r. Statsskuldvéxlar handlas p& penning-
marknaden.

Rating » Ar ett betyg pa till exempel ett féretag eller lands formaga
att uppfylla sina ekonomiska ataganden, det vill saga ett betyg pa
kreditvérdigheten.

Real ranta » En rinta som &r vardesikrad mot inflation,
jfr realobligation.

Realobligation » En obligation dar innehavare far dels en fixerad
ranta, dels en kompensation f6r inflationen under [6ptiden. Det
betyder att avkastningen och det insatta beloppet &r vardesakrade,
s& att eventuell inflation inte urholkar obligationens varde under
sparperioden.

Referenslan P Ett referenslan dr en benchmarkobligation som han-
dlas som 2-, 5- eller 10-aring. Kallas @ven fér superbenchmark. Det
ar i dessa I6ptider som Riksgélden koncentrerar upplaningen,

Jjfr benchmarkobligation.

Repa (repurchase agreement) P Avtal om férséljning av ett virde-
papper, dar saljaren samtidigt forbinder sig att aterképa papperet om
en viss tid till ett Sverenskommet pris. Repan kan &ven vara omvand,
det vill sdga avtal om kép i kombination med framtida forsaljning.

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

Rantemarknad P Hir handlas instrument som ger en i frvag fast-
stélld avkastning (rédnta). Réntemarknad delas in i obligations- och
penningmarknad.

Rorlig ranta » Réanta som varierar under I6ptiden.

Statsobligation » Samlingsbegrepp f6r de obligationer som Riks-
gélden ger ut pa obligationsmarknaden. Innefattar bade reala och
nominella obligationer.

Statspappersmarknad » Handeln med de statskuldvéxlar och
obligationer som vi ger eller har gett ut.

Statsskuldvéaxel » Ett kortfristigt statspapper utan rénta under
I6ptiden. Avkastningen bestar i skillnaden mellan slutbetalningen
och det pris som statsskuldvaxeln képts till.

Swapp P Avtal mellan tva parter om att byta fléden med varandra
under en avtalad tid. Det kan vara att byta rantebetalningar under en
given I6ptid, till exempel byte av fast ranta mot rérlig rénta.
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