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Statsskulden 30 procent 2009

De senaste aren har underskott i statsbudgeten bytts mot 6verskott. Goda vinster inom
naringslivet har tillsammans med en stark utveckling pa arbetsmarknaden och stora kapital-
vinster lett till 6kande skatteinkomster och mindre statsutgifter. Aven om skatteuttaget
samtidigt sénktes visade statsfinanserna forra aret ett Gverskott pa 103 miljarder kronor,
varav 18 miljarder var privatiseringsintékter. Statsskulden minskade till cirka 38 procent
av BNP.

Lagre tillvaxt under 2007 och i ar ger en svagare utveckling. Var prognos for 2008 &r ett
overskott pa 101 miljarder kronor inklusive privatiseringsintékter pa 50 miljarder kronor.
Det ar 15 miljarder kronor mindre &n var prognos i oktober 2007. Sankningen beror huvud-
sakligen pa lagre skatteinkomster och hégre socialférsékringsutgifter.

Konjunkturavmattningen far stérre genomslag pa statsfinanserna nasta ar. | var férsta prognos
fér 2009 raknar vi med ett budgetdverskott pa 60 miljarder kronor inréknat inkomster fran
privatiseringar pa 50 miljarder kronor. D& antar vi ocksé att regeringen genomfér ofinansie-
rade skattesénkningar och/eller utgiftsékningar pa 15 miljarder kronor.

Statsskulden, som 1998 uppgick till 1 449 miljarder kronor, berdknas i slutet av 2008
uppga till 1 069 miljarder kronor for att i slutet av 2009 vara 1 009 miljarder kronor. Det
motsvarar cirka 33 procent respektive 30 procent av BNP. S& lag har skuldkvoten inte varit
sedan slutet pa 1970-talet.

Det nagot lagre budgetdverskottet jamfért med tidigare prognos gor att vi kommer att 6ka
emissionsvolymen i statsobligationer fran 1,5 miljarder till 2,5 miljarder kronor fran och med
mars. Statsskuldvéxelstocken berdknas 2008 bli nagot stérre &n vad vi tidigare réknat med,
medan realupplaningen och valutaupplaningen i stort sett blir oférdndrade i férhallande till
beddémningen i férra statsupplaningsrapporten.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektér



Statens lanebehov

Den inhemska konjunkturen ar fortsatt stark, &ven om den mattats av sedan var prognos i oktober. Vi réknar med att

budgetdverskottet f6r 2008 blir 101 miljarder kronor. Det &r 15 miljarder kronor ldgre &n var férra prognos. Nésta ar

far den internationella konjunkturavmattningen stérre genomslag pé statsfinanserna. Budgetdverskottet stannar da vid

60 miljarder kronor. Nedgangen jamfért med 2008 beror frimst pa sjunkande féretagsvinster och ldgre kapitalvinster

fér hushallen. Dessutom rdknar vi med en mer expansiv finanspolitik under 2009. Prognoserna innefattar férséljnings-

inkomster pa 50 miljarder kronor per ar. Statsskulden minskar till 1 069 miljarder kronor i slutet av 2008 och till 1 009

miljarder kronor i slutet av 2009. Det motsvarar cirka 33 procent respektive 30 procent av BNP. Statens finansiella spa-

rande, som inte paverkas av férséljningsinkomster, berdknas till 50 miljarder kronor 2008 och 13 miljarder kronor 2009.

Det innebér att sparandet uppgar till 1,6 procent respektive 0,4 procent av BNP.

Diagram 1.  STATENS NETTOLANEBEHOV 2000-2009
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Ett 6verskott i statens budget innebdr att nettolanebehovet &r negativt.

Arsprognosen fér 2008

De svenska statsfinanserna &ar mycket konjunkturkansliga.
Tillvaxten i ekonomin har varit mycket hog under négra ar,
vilket gynnat statsfinanserna genom snabbt stigande
skatteinkomster och svagt stigande utgifter. Tillvéxten i
ekonomin avtog under 2007 och det ar troligt att den avtar
ytterligare ndgot under 2008. Inneboende efterslapningar
innebar dock att paverkan pa lanebehovet fran den paga-
ende konjunkturavmattningen inte blir sarskilt dramatisk
under 2008. Den kraftiga sysselsattningsékningen under
de senaste aren stannar av, men arbetsmarknaden stabi-
liseras pa en hdg niva. Tillsammans med en god inkomst-
utveckling for hushallen innebar det att viktiga skattebaser
som |[6nesumma och privat konsumtion véxer i stabil takt
aven under 2008.

Sedan var férra prognos har Konjunkturinstitutet (KI) re-
viderat ner tillvaxten for BNP bade fér 2007 och 2008,
bland annat till f6ljd av en svagare nettoexport. Vi bedémer
att Kl:s prognos for tillvaxten ligger nagot i 6verkant av vad
som kan forvéntas. Kl skriver dven sjélva att nedatriskerna
i prognosen dominerar. De makroekonomiska variabler vi
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framst jamfér med Kl &r I6nesumma och privat konsumtion
vilket beskrivs ndrmare i rutan "Prognosférutsattningar”.

Vi bedémer att lanebehovet 2008 blir =101 miljarder
kronor, det vill séga ett budgetéverskott. Prognosen
innefattar, precis som férra gadngen, 50 miljarder kronor

i forsaljningsinkomster. For ytterligare information om
prognosen Over férséljningar av statliga tillgangar se rutan
"Forsaljningar av statliga tillgangar”.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV OCH STATSSKULDEN

Prognos Prognos

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Primért lanebehov -150 -139 -93
Réntor pa statsskulden 47 38 33
Nettolanebehov* -103 -101 -60
Skuldkorrigeringar 16 12 0
Omvérdering valutalan 4 2 0
Kortfristiga placeringar -15 -1 0
Statsskuldens férandring -102 -99 -60
Statsskulden vid arets slut 1168 1069 1009

* Ett 6verskott i statens budget innebér att nettolanebehovet &r negativt.

Det priméra lanebehovet

Det priméra lanebehovet (alla statens betalningar exklusi-

ve rintor pa statsskulden) berdknas bli —139 miljarder kro-
nor. Det &r 13 miljarder kronor hégre &n var férra prognos.

Tabell 2.  PRIMART L;\NEBEJ—iOV 2008,
FORANDRING FRAN FOREGAENDE PROGNOS*

Miljarder kronor

Skatter 5
Férsakringskassan 4
EU-avgift 1
Ovrigt 3
Totalt 13

* Beloppen anger péaverkan pa lanebehovet. Séledes betyder
exempelvis "Skatter 5" att statens inkomster beréknas bli ldgre.
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Skatteinkomsterna blir 5 miljarder kronor lagre &n i forra
berédkningen. Det beror framst pa lagre inkomster fran
skatter pa kapital. Kapitalskatter fran hushall och féretag
varierar historiskt sett kraftigt mellan ar, till skillnad fran
skatter pa arbete och konsumtion som har en stabilare
utvecklingstakt.

Vinsterna i féretagen har stigit kraftigt de senaste aren.

Pa aggregerad niva har I6nerna utvecklats relativt svagt i
férhallande till BNP, vilket gett en hdg vinstandel i ekono-
min. Kapitalkostnaderna har ocksé varit laga. Vi ser nu en
gradvis omvénd situation med 6kande |I6nekostnader och
lagre produktivitetsutveckling. | kombination med en sva-
gare utlandsk efterfragan leder det till att foretagens vinster
sjunker ndgot under 2008. Men i ett historiskt perspektiv ar
vinsterna fortfarande pa en hog niva.

Hushallens kapitalskatter beror till stor del pa utvecklingen
av tillgangspriser, framfor allt priserna pa vardepapper
och bostader. De senaste arens kraftiga 6kningstakter pa
aktie- och bostadsmarknaderna har inneburit stora vinster

Nagra myndigheter, framst Premiepensionsmyndigheten
(PPM), Karnavfallsfonden, och Inséttningsgaranti-
namnden, har tillgangar placerade i svenska statspapper.
Sedan april 2007 repar PPM och Karnavfallsfonden ut
delar av detta innehav. Det innebar att de séljer stats-
papper och samtidigt tecknar ett avtal om att kopa till-
baka samma statspapper i framtiden. Myndigheten som
gor repan far betalt i kontanter. | praktiken &r det ett 1an
mot sdkerhet. | och med att myndigheten lamnar saker-
het far de bra villkor pa lanet i form av |ag rénta. Nésta
steg fér myndigheterna &r att de placerar de kontanter
de far nér repan ingas pa konto i Riksgalden. Alla myn-
digheter &r hanvisade till att ha sina tillgodohavanden pa
konto i Riksgélden. Rantan pa myndigheternas konton
med rorlig ranta i Riksgélden ligger nara Riksbankens
reporénta. Eftersom myndigheterna lanar billigare an
Riksbankens reporanta genom att Idmna statspapper
som sékerhet och sedan placerar likviden till nara
Riksbankens reporanta i Riksgélden kan de géra en
sdker vinst.

Riksgaldens roll &r att vi & myndigheternas bank. Vi &r
inte inblandade i repotransaktionen. Den gér myndig-
heterna pa marknaden som vilken aktér som helst.

Nar reporna ingas minskar statens lanebehov eftersom
myndigheterna samtidigt satter in kontanter i Riksgal-

for hushallen och snabbt 6kande skatteinkomster for sta-
ten. Fran halvarsskiftet 2007 har den internationella kredit-
oron inneburit att utvecklingen vént. Stockholmsbérsen
stannade pa minus for helaret 2007 och januari 2008 var
ocksé en svag bérsmanad. Samtidigt har bostadsmarkna-
den kylts av. Det innebar att statens inkomster fran hus-
hallens kapitalskatter kommer att bli lagre an de rekordnivaer
vi sett de senaste aren.

Utdelningar pé statens aktier beraknas bli 24 miljarder
kronor, vilket ar oférandrat jamfért med féregdende prog-
nos. De férslag om utdelningar som bolagen hittills har
lamnat ligger vél i linje med var prognos. Tidigare ar har
det forekommit extra utdelningar fran bolag senare under
aret exempelvis fran Sveaskog. Det ar svart for oss att
beddma om det &r aktuellt 4ven i &r, men det bor finnas
utrymme om man ser till ndgra av bolagens soliditet. Men
det har vi inte réknat med i var prognos.

Utbetalningarna fran socialférsakringen kommer att
bli 4 miljarder kronor hégre &n tidigare beréknat. Det

den. Omvant 6kar lanebehovet nar repan avslutas ef-
tersom myndigheten da tar ut kontanter fran sitt konto.
Det har inneburit att lanebehovet har varierat betydligt
mer &n tidigare mellan olika manader. Daremot stanger
myndigheterna sina repor 6ver arsskiftet vilket innebér
att lanebehovet pa aret inte paverkas. Effekten pa netto-
lanebehovet for en enskild ménad blir férdndringen av
myndigheternas totala volym av repor under manaden
jamfért med féregdende manadsskifte.

Riksgalden gor prognos pa repotransaktionerna med
den information vi har tillgénglig fran myndigheterna. Vi
gor prognoser pa dagsniva, vilka anvands internt i likvi-
ditetshanteringen och vi gor prognoser pa manadsniva,
vilka publiceras externt i "Statsupplaningsrapporten”.
Vi har [6pande kontakt med myndigheternas tillgangs-
forvaltare for att uppdatera vara prognoser. Prognoser-
na ar daremot mycket osdkra eftersom myndigheterna
kan andra sina planer med kort varsel.

Volymen f6r myndigheternas repor har successivt stigit
till &ver 20 miljarder kronor. Det innebér att nettolane-
behovet har minskat med lika mycket. Myndigheterna
stanger dock reporna vid vissa tillféllen, vilket styrs av
deras placeringsregler. Eftersom de snabbt ingar nya
repor kan det tolkas som att Riksgéldens finansierings-
behov minskar dven pa lang sikt.
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beror frimst pa stigande pensionsutbetalningar. Ovriga
utbetalningar &r i princip oférandrade jamfort med forra
prognosen.

Riksgéldens nettoutlaning till statliga myndigheter, affars-
verk och statliga bolag beréknas uppga till 11 miljarder
kronor, vilket &r 1 miljard kronor l&gre &n férra prognosen.
Nedrevideringen kan i huvudsak férklaras av nagot hogre
aterbetalningar av studiemedel under 2008.

Bade Premiepensionsmyndigheten och Kérnavfallsfonden
kommer under aret fortsatta genomféra repotransaktioner
i sin forvaltning. Likviden for reporna satts in pa konto i
Riksgéalden vilket paverkar nettoutlaningen. Till f6ljd av
detta kommer nettoutlaningen dven fortsattningsvis att
variera mer mellan manader an tidigare. Daremot uppstar
ingen effekt pa nettoutlaningen pa heléret eftersom myn-
digheterna kommer att stédnga sina repor 6ver arsskiftet.
Se vidare rutan "Myndigheternas repotransaktioner”.

Rantebetalningar pa statsskulden
Réntebetalningarna beraknas bli 38 miljarder kronor, vilket
ar 1 miljard kronor mer an féregdende prognos.

Arsprognosen for 2009

Nasta ar far den internationella konjunkturavmattningen
st6érre genomslag pa statsfinanserna. Sverige &r en liten
6ppen ekonomi som i hég grad paverkas av det som
hander i omvarlden. Lanebehovet véntas bli —60 miljarder
kronor, vilket dr 41 miljarder kronor hégre dn 2008 (lagre
Sverskott). Det dr framst skatter p kapital som fortsétter
att minska nagot samtidigt som I6neskatter och konsum-
tionsskatter 6kar lAngsammare &n tidigare. Utgifterna
fortsétter att vaxa till f6ljd av hgre indexupprékningar.

I tabell 3 visar vi hur statens olika betalningar férandras
mellan &ren och hur det paverkar lanebehovet. Till synes
sma procentuella férdndringar far relativt stor effekt pa
lanebehovet om de samverkar.

Vi rdknar med att regeringen kommer att genomféra
ofinansierade reformer i storleksordningen 15 miljarder
kronor under 2009. De senaste arens stora Gverskott har
inneburit att malet fér den offentliga sektorns sparande
uppfylits med rage. Samtidigt har en lag utvecklingstakt
for statens utgifter medfért stora marginaler under ut-
giftstaken. Vi beddmer déarfér att regeringen kommer att
anse sig ha utrymme f&r en finanspolitisk stimulans under
2009. Det kan ocksé vara lattare for regeringen att motive-
ra en stimulering av ekonomin om konjunkturen &ar svagare.

Vi rdknar med 50 miljarder kronor i férsaljningsinkomster
aven fér 2009. For ytterligare information om prognosen
over forsaljningar av statliga tillgangar se rutan "Forsélj-
ningar av statliga tillgangar”.

Tabell 3.  EFFEKT PANETTOLANEBEHOVET, .
FORANDRINGAR FRAN FOREGAENDE AR

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Skatter -54 -38 -19
Utbetalningar till kommuner 46 45 47
Férséljningar av statliga tillgangar -18 -32 0
Aktieutdelningar -9 10 4
Arbetsmarknad -16 -3 -2
Forsékringskassan 0 16 10
EU-avgift 0 4 -1
Reformer 0 0 15
Overtagande av lan fran Venantius -4 0 0
Riksgéldens nettoutlaning -31 12 -1
Réntor pa statsskulden -2 -9 -5
Ovrigt 3 -3 3
Totalt -85 2 M
Nettolanebehov -103 -101 -60

Det priméra lanebehovet

Vi bersknar det priméra lanebehovet (alla statens betal-
ningar exklusive rintor p4 statsskulden) till -93 miljarder
kronor. Det &r ett 46 miljarder kronor hogre primért lane-
behov &n 2008.

Den viktigaste forklaringen till férandringen jamfért med
2008 ar att skatteinkomsterna vaxer i en betydligt lagre
takt. Det beror framst pa att de konjunkturkansliga inkom-
sterna fran kapitalskatter sjunker. Bade féretagsvinster
och hushallens kapitalvinster minskar relativt lite. Men
jamfért med de kraftiga vinstokningar vi sett de senaste
aren blir férdndringen i skatteinkomsterna mellan &ren
andé ganska stor.

Prognosen innefattar som tidigare ndmnts 15 miljarder
kronor i ofinansierade reformer under 2009. Vi gor dére-
mot ingen prognos 6ver vilken typ av finanspolitisk stimu-
lans det kan komma att handla om, utan justerar endast
lanebehovet schablonmaéssigt.

Den svagare inkomstutvecklingen motverkas nagot av att
Sverige kommer att fa en rabatt pa EU-avgiften 2009. Det
innebar att avgiften fér 2009 blir cirka 11 miljarder kronor
lagre &n i &r. Ministerradet har beslutat om ett nytt system
fér EU:s finansiering frdn och med 2007. Det innebér
bland annat att de lander som &r nettobidragsgivare ska
f& sankt momsavgift. Dessutom ska Sverige fa en arlig
rabatt pa BNI-avgiften. Det nya systemet kommer att sat-
tas i verket 2009, men gélla retroaktivt fran 2007. Darfér
blir rabatten extra stor 2009. Det nya systemet ska dock
godkénnas av samtliga medlemslédnder innan det trader i
kraft. Det finns darfor en risk att det drar ut pa tiden sa att
rabatten skjuts framat i tiden.

Utdelningar pa statens aktier berdknas till 20 miljarder kro-
nor, vilket &r 4 miljarder kronor lagre &n 2008. Nedgangen
forklaras av att vi rédknar med forsaljningar av statens aktier,
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vilket minskar &garandelen och darmed ger lagre utdel-
ningar. Den totala effekten pa lanebehovet blir mindre

eftersom réntebetalningarna samtidigt minskar da stats-

skulden blir lagre.

Riksgéaldens nettoutlaning till statliga myndigheter, afférs-

verk och statliga bolag beraknas uppga till 10 miljarder
kronor.

Vi har i vara tidigare prognoser antagit att forséljning-
arna av statliga tillgangar blir 50 miljarder kronor per ar.
Vi har inte sett nagon anledning att avvika fran reger-
ingens bedémning.

Den har gangen lagger vi ocksa 50 miljarder kronor

i prognos fér 2008 och aven f6r det nya prognosaret
2009. Utfallet fér 2007 blev 18 miljarder kronor fran
forséljningen av aktier i TeliaSonera. Vi véljer saledes
att inte lagga till de 32 miljarder kronor som inte blev
av forra aret till i &r eller nasta ar. Vi tolkar regeringens
férséljningstakt pa 50 miljarder kronor per ar som en
politisk ambition och ett riktmérke snarare &n en fast-
stalld tidplan.

Riksgalden far ingen ytterligare information om forsalj-
ningarna an den som &r allmant tillgénglig. Vara be-
doémningar &r darfor lika osékra som andras. Det som
styr vart agerande &r endast hur vi ska kunna hantera
den osékerhet som finns pa bésta satt i finansieringen
av statsskulden.

Vi féljer I6pande utvecklingen fér de olika bolagen.

Vi tror att oron i finanssektorn internationellt och ned-
gangen pa aktieborserna gor att det kommer att ta

langre tid att genomféra alla férséljningar av bolagen
pa listan an vad som annars hade varit fallet. Framfor
allt borde det ha blivit svarare att i dagsléget hitta ko-
pare till Nordea och SBAB, men é&ven till Vasakronan.

Vi rdknar med att regeringen saljer Vin & Sprit under
2008. Dartill ska betalningen fér statens andel i OMX
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Rantebetalningar pa statsskulden
Réntebetalningarna beraknas bli 33 miljarder kronor.
Det ar 5 miljarder kronor lagre &n 2008. Minskningen
beror pa att statsskulden krymper och att valutavinsterna
Okar mellan aren.

pa 2 miljarder kronor erlaggas i februari. Vad galler var-
det pa Vin & Sprit har konsensusbilden varit cirka 40
miljarder kronor. Vad det slutliga priset blir vet ingen.
Vi anser att det uppskattade vardet pa Vin & Sprit och
forsaljningslikviden for OMX inte ligger allt for langt
fran de 50 miljarder kronor vi har i var prognos. Det
lamnar &ven ett utrymme for att det sker ytterligare
nagon forsaljning under 2008 eller att priset for Vin &
Sprit blir hégre &n férvantat. Det &r méjligt att forsalj-
ningen drar ut péa tiden till exempel om prisbilden blir
samre an férvantat eller pa grund av politiska och juri-
diska svérigheter.

Om Vin & Sprit saljs kommer ungefar hilften av
vardet i de kvarvarande bolagen att besta av aktier i
TeliaSonera. Den ettarsgrans regeringen band upp sig
pa for att sdlja mer aktier 6ver borsen i samband med
forra forsaljningen 2007, I6per ut under varen 2008.
TeliaSonera bér vara det bolag pa férsaljningslistan
vars verksamhet paverkas minst av oron i finanssek-
torn. Darfér bedémer vi att om det blir ndgon forsalj-
ning under 2009 s& ar det mest sannolikt att det sker i
TeliaSonera. Givetvis kan det bli aktuellt med de an-
dra bolagen ocksa om marknadsléaget dndras, vilket
kan ga snabbt.

Vi anser att ett rimligt véntevarde f6r forsaljningar un-
der 2009 &r 50 miljarder kronor. Vi bedémer att sanno-
likheten ar storst for en forsaljning i TeliaSonera under
2009 samtidigt som det finns en viss sannolikhet dven
for de andra bolagen.
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P& de omraden dér prognosen for lanebehovet
kraver makroekonomiska bedémningar utgar Riks-
gélden fran Konjunkturinstitutets (KI) senaste mak-
robild. | den h&r prognosen anvénder vi den makro-
prognos som Kl presenterade i Konjunkturlaget
januari 2008. Information som har kommit efter Kl:s
publicering har ocksé beaktats i prognosen.

Kl pekade i januari pa en inbromsning av tillvaxten

i den svenska ekonomin. BNP i fasta priser véxer
med 3,0 procent i &r och med 2,8 procent 2009.
Sysselsattningen fortsatter att 6ka under perioden
dven om uppgangen 2009 férvantas bli svag. Lone-
okningstakten stiger gradvis under prognosperio-
den, samtidigt som inflationen &r h6g under 2008
for att mattas av nagot 2009.

Med utgangspunkt fran Kl:s makroprognos gor

vi en egen bedémning av de berdkningsunderlag
som paverkar statens lanebehov. Hit raknas bland
annat underlagen for skatt pa arbete, kapital och
konsumtion. Vi rdknar med att [6nesumman, den
enskilt storsta skattebasen, véaxer med 6 procent
2008 och med 5 procent 2009. Avvikelsen jamfort
med Kl forklaras framst av att tillgénglig statistik pa
|[6nesummans utveckling fér 2007 ger indikation pa
ett lagre utfall fér 2007 &n Kl:s prognos. Nar det
géller hushéllens konsumtion i I6pande priser har
vi antagit att den véxer i ungefdr samma takt som
|[6nesumman.

| 6vrigt 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 rutan "For-
séljningar av statliga tillgangar”.

Riksgéldens prognos fér réntebetalningar pa stats-
skulden grundas pa de réntor och véxelkurser som
rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum f6r den ak-
tuella prognosen var den 31 januari 2008. Vi har dven
beaktat utfallet for lanebehovet till och med januari.

Statens finansiella sparande

Det finansiella sparandet for staten beréknas uppga till 50
miljarder kronor 2008 f6r att minska till 13 miljarder kronor
2009. Det motsvarar 1,6 procent respektive 0,4 procent
av BNP. Regeringens faststéllda mél &r att sparandet for
hela den offentliga sektorn (dvs. inklusive alderspensions-
systemet och kommunsektorn) ska uppga till 1 procent av

BNP i genomsnitt 6ver en konjunkturcykel. Eftersom bade
alderspensionssystemet och kommunsektorn beréknas
visa 6verskott under 2008 och 2009, har regeringen goda
m&jligheter att na det uppsatta malet.!

Tabell 4.  STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2005-2009

Prognos Prognos Prognos

Miljarder kronor 2005 2006 2007 2008 2009
Budgetsaldo 14 18 103 101 60
Justeringsposter -3 6 -33 -50 -47
Férséljning av aktiebolag -7 0 -18 -50 -50
Overforing fran AP-fonden -2 0 0 0 0
Utlaning, aterbetalning netto 3 22 2 -3 1
Kurs- och valutaférluster -3 12 7 3 0
Periodiseringar 16 -4 -13 0 2
Ovrigt -1 24 -1 0 0
Finansiellt sparande 1 25 70 50 13
Procent av BNP 0,4 0,8 2,3 1,6 0,4

Skillnaden mellan statens budgetsaldo (det vill séga lane-
behovet med omvint tecken) och statens finansiella spa-
rande beror principiellt pa att de har olika avgrénsning

for vad som ska ingd, samt att de registrerar ekonomiska
héndelser vid olika tidpunkter. Exempelvis justerar periodi-
seringsposten for att budgetsaldot redovisar in- och utbe-
talningar samtidigt som sparandet redovisar intékter och
kostnader. F6r 2008 och 2009 har skillnaden i avgransning
en tydlig effekt pa statens budgetsaldo som forvantas bli
50 miljarder kronor hégre per ar av inkomster fran forsalj-
ningar av statliga bolag. Dessa férsaljningar paverkar dock
inte statens finansiella sparande eftersom ett byte av aktier
mot kontanter inte har nagon effekt pa sparandet.

Diagram 2 visar att utvecklingen av statens finansiella
sparande val foljer utvecklingen av budgetsaldot. De juste-
ringsposter som férekommer under enskilda ar ar till belop-
pet mindre &n den inverkan som konjunkturen har. Saval
sparandet som budgetsaldot 6kade med 6ver 100 miljarder
kronor under konjunkturuppgangen fran 2003 till 2007.

Diagram 2.  STATENS FINANSIELLA SPARANDE
OCH BUDGETSALDO

Miljarder kronor
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Finansiellt sparande Budget saldo

Fér uppgifter om sparandet i alderspensionssystemet och kommunsektorn
hénvisas till Konjunkturinstitutets senaste prognos.
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Méanadsprognoser

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

Tabell5.  STATENS LANEBEHOV PER MANAD

Miljarder

kronor feb mar apr maj jun jul aug sep okt
Primért

lanebehov -50,5 -2,4 -271 —14,9 -34,3 -8,6 -19,5 -13,6 6,5
Réntor pa

statsskulden 1.8 54 -08 57 11 08 37 03 18
Lanebehov-48,6 3,0 -27,8 -9,2 -33,2 -7,8 -15,8 -13,3 8,3

Variationerna mellan manader f6rklaras till stor del av va-
riationer i skatteinkomster, utdelningar fran statens aktier,
myndigheternas repotransaktioner och férsaljningar av
statens aktier.

Myndigheternas repotransaktioner paverkar lanebehovet
med 24 miljarder kronor i maj, —16 miljarder kronor i juni
och —8 miljarder kronor i juli.

Forséljningar av statens aktier férvéantas paverka lanebe-
hovet med -2 miljarder kronor i februari, =24 miljarder
kronor i juni, =12 miljarder kronor i september och —12
miljarder kronor i december. Vi bedémer att det &r en for-
delning som passar bra for att hantera den osékerhet som
finns om nar férsaljningarna infaller.

Riksgalden gor ingen sammantagen kénslighetsanalys
fér lanebehovet, men presenterar en partiell analys av
vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har pa
lanebehovet om de férandras. Tabellen visar en be-
doémning av vad olika féréandringar innebar for lanebe-
hovet pé ett ars sikt. For att géra en bedémning av ett
alternativt scenario dér flera makrovariabler utvecklas
annorlunda ska effekterna adderas.

Riksgélden 27 februari 2008

Statsskulden

Statsskulden uppgick till 1 145 miljarder kronor i slutet av

januari 2008. Det &r en minskning sedan arsskiftet med

23 miljarder kronor. Statsskulden paverkas av nettolane-

behovet, kortfristiga placeringar och skulddispositioner.
Riksgalden gor inga prognoser pa skulddispositioner. Vi

brukar rékna med att kortfristiga placeringar vid arsskif-

ten uppgar till 0 kronor. Detta innebér att de kommer att

minska med 0,2 miljarder kronor fram till &rsskiftet. | Gvrigt
raknar vi med att statsskulden férandras i samma takt som
nettoldnebehovet. Statsskulden berdknas darmed uppga

till 1 069 miljarder kronor i slutet av 2008 och till 1 009

miljarder kronor i slutet av 2009. Som andel av BNP mot-

svarar det omkring 33 procent respektive 30 procent. '

Diagram 3.  STATSSKULDEN 2000-2009

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

KANSLIGHETSANALYS
Miljarder kronor

Okning med en procent/procentenhet Effekt pa lanebehovet

Lénesumman ' -5
Hushallens konsumtion i I6pande priser —2
Oppen arbetsloshet 5
Réntenivan i Sverige

Internationell ranteniva 2
TCW-index 0,5

! Kommunala Iénebaserade 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 &kar fran 1,5 miljarder till 2,5 miljarder kronor per auktion. Uppldaningen

i realobligationer &r oférdndrad pa 3 miljarder kronor i arstakt. Upplaningen i utléndsk valuta berdknas till 12 miljarder

respektive 40 miljarder kronor under 2008 och 2009.

Finansieringsbehovet

Nettoldnebehovet berdknas till =101 miljarder respektive
—-60 miljarder kronor (budgetéverskott) fér 2008 och
2009. F6ér 2008 innebar det en minskning av budgetover-
skottet med 15 miljarder kronor jamfért med prognosen
fran oktober. 2007 blev utfallet fér Gverskottet 32 miljar-
der kronor mindre jamfért med prognosen fran oktober.
Under 2009 beraknas budget&verskottet minska till 60
miljarder kronor.

Riksgalden behover daven finansiera forfallande lan. Sam-
manlagt beréknas finansieringen i obligationer och net-
tofinansieringen i statsskuldvéxlar (statspapper) bli —6
miljarder kronor under 2008 och 101 miljarder kronor
under 2009. Under 2008 ar budgetdverskottet saledes
storre &@n foérfallande obligationslan. Under 2009 &r volymen
forfallande obligationslan stérre &n budgetdverskottet s&
att finansieringsbehovet blir positivt. Orsaken till att obliga-
tionsforfallen ar sa pass stora under 2009 &r att det forfal-
ler tva lan under samma ar, ett i januari och ett i december.
Det &r séledes fraga om en kalendereffekt snarare &n en
accelererande forfallovolym.

Tabell 1. FINANSIERING 2007-2009

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Nettolanebehov' -103 -101 -60
Foréndring av kassabehallning och
privatmarknadsuppléning 2 -36 -12 -1
Férfallande obligationslan och uppkdp 79 106 172
Statsobligationer 62 79 112
Obligationer i utldndsk valuta 17 27 59
Summa -59 -6 101
Statsskuldvaxelupplaning, netto® -110 -61 25
Obligationsupplaning, brutto* 51 55 76
Obligationer i utlandsk valuta 5 3 20
Realobligationer® 5 3 3
Nominella statsobligationer® 41 49 53
Finansiering i statspapper -59 -6 101

' Ett 6verskott i statens budget innebér att nettoldnebehovet &r negativt.

2 Féréndring av utestdende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-
nadsupplaningen antas vara oférdndrad under 2008 och 2009.

3 Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall.

4 Nominella belopp. Over- och underkurser (inklusive inflationskompensation)
och valutakursdifferenser vid emissioner ingar som réntebetalningar i netto-
lanebehovet.

2007 2008 2009
5 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 0,5 0,5 0,5
6 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt. 1,9 2,3 2,5

| tabell 1 redovisas en bedémning av férdelningen av finansie-
ringen mellan obligationer och statsskuldvaxlar samt férdel-
ningen av obligationsupplaningen mellan nominella statsobli-
gationer, realobligationer och obligationer i utlndsk valuta.

| foregadende avsnitt om statens lanebehov diskuteras den
mycket stora osékerheten i prognoserna for inkomster fran
forséljning av statliga tillgangar. | var finansieringsprognos
har vi tagit hansyn till hela férséljningsprogrammet nér det
géller beddmningen av hur stor upplaning i nominella statso-
bligationer som behdvs. Har spelar den tidsméassiga fordel-
ningen inte sa stor roll. Den tidsméssiga osakerheten kom-
mer framfor allt att paverka den tidsméssiga férdelningen av
statsskuldvéxelupplaningen och likviditetsférvaltningen.

Tabell 2. VIKTIGA DATUM 2008

Datum Tid Aktivitet
13 mars 2008 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104
18 juni 2008 09.30 Statsupplaning — prognos och analys 2008:2

2 oktober 2008 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104
8-9 december 2008 11.00 Uppkdp av en begrénsad del av 1an 1048

Nominell kronupplaning

Nominella statsobligationer

Emissionsvolymen &kar till 2,5 miljarder kronor
Riksgélden kommer fran och med emissionen i mars att
emittera statsobligationer fér 2,5 miljarder kronor per auk-
tion. H6jningen med 1 miljard kronor per auktion beror pa
nagot stérre lanebehov under 2007 och 2008 &n vi tidigare
raknat med. Den st6rre obligationsupplaningen behovs for
att rantebindningstiden inte ska bli for kort. Vi rédknar med
att behélla samma emissionsvolym under resten av aret och
under 2009. Antalet emissionstillfdllen &r 21 per ar.

Var prognos for rdntebindningstiden finns i diagram 1.
Réntebindningstiden berédknas till 3,5 &r i genomsnitt un-
der 2008 och 2009, vilket ar i linje med det riktvérde som
Riksgalden lagt fast. Léptiden utvecklas ungefér i linje
med oktoberprognosen.

Den korta réantebindningstiden i december 2008 beror pa
stora sdsongsmaéssiga nettolanebehov just i december
samtidigt som bade real- och valutalan férfaller i december
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PROGNOS OCH UTFALL FOR DEN NOMINELLA
KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID 2007-2009

Diagram 1.
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3,1
2007 2008 2009
Rantebindningstid

Prognos Mal

Malet for rdntebindningstiden i den nominella kronskulden &r 3,5 £ 0,3 ar.
Det manatliga utfallet publiceras den femte bankdagen varje manad i press-
meddelandet om utfallet av statens lanebehov.

2008. Omfattande kort finansiering i december innebér
att [6ptiden tillfalligt blir mycket kort fér att sedan férlangas
igen under varen 2009.

Trots 6kade emissionsvolymer kommer den utestaende
volymen av nominella statsobligationer att minska de kom-
mande tva aren." Nedgangen ar dock relativt begréansad
jamfért med minskningen i statsskulden. Detta aterspeg-
lar att vi prioriterar obligationsupplaning i syfte att upp-
ratthalla en likvid obligationsmarknad. | tabellen redovisas
dven exponeringen i obligationsréntor med hansyn till pla-
nerade swappar. Dessa diskuteras narmare under avsnit-
ten om statsskuldvéxlar och valutaupplaning.

Tabell 3. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSOBLIGA-
TIONER, NETTO INKLUSIVE SWAPPAR
Miljarder kronor 2007 2008 2009
Nominella statsobligationer, emissioner 41 49 53
Farfall, uppk6p och byten =77 -60 -107
F6réndring av nominell

statsobligationsstock -36 -1 -54

Swappar, netto’ 13 -3 19

Nominella statsobligationer och
swappar, nettoforandring -23 -14 -36

' Nettot av nyingangna och férfallande swappar.

Diagram 2.  STATSOBLIGATIONER OCH SWAPPAR

Miljarder kronor
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Prognos
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Nominella statsobligationer Statsobligationer minus swappar

" Uppgifter om utestaende stockar i de olika skuldslagen publiceras i
Riksgéldens manadsrapport Den svenska statsskulden.
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Emissioner

Vi kommer att fortsatta emittera i referenslanen med tva-,
fem- och tioariga [6ptider. Nagot mer &n halften av emissio-
nerna kommer att gdras i tiodringen. Vi rédknar med att géra
nagra enstaka emissioner i de tva- respektive trettonariga
|6ptiderna och resterande i femarssegmentet.? Det kan
ocksa bli fragan om nagon enstaka emission i ndgon annan
|6ptid om det &r motiverat for att uppréatthéalla likviditeten.

En ny tioarig obligation, 1&n 1052, introducerades den 21
november 2007. Lanet forfaller den 12 mars 2019. Det nya
lanet blir tio&rigt referenslan i den elektroniska interbank-
marknaden den tredje onsdagen i mars 2008.% Det kom-
mer inte introduceras ndgon ny tioring forrén tidigast ar
2010 eftersom lan 1047 (december 2020) kommer att bli
nytt tiodrigt referenslan i december 2009.

Vi fortsatter att erbjuda begransade uppkép, omkring en
femtedel av stocken, av nominella statsobligationer nér de
blivit kortare &n ett ar. Vi erbjod ett uppkdp av lan 1043
(januari 2009) for totalt 15 miljarder kronor den 4 och 5
februari 2008. Vi kommer att erbjuda ett liknande uppkdp
av lan 1048 (december 2009) av ungefar samma storleks-
ordning den 8 och 9 december 2008.

REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN *

Tabell 4.

Datum for byten av referenslan

(IMM-datum) 2-arigt 5-arigt  10-arigt
19 mars 2008 1048 1046 1052
18 juni 2008 1045 1041

17 sep 2008

17 dec 2008

* Ovanstaende datum fér dndring av referenslan 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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Referenslan Ovriga benchmarklan
2 Se vidare faktarutan om véra emissionsbeslut i Statsuppléning — prognos
och analys 2005:3.

3 Referenslan i den elektroniska handeln &r det lan som Iéptidsméssigt lig-
ger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan &ndras emellertid endast vid
IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december) med
kriteriet att lanen I6ptidsméssigt ska ligga ndrmast tva, fem eller tio &r vid
efterféljande IMM-datum. Ddrmed kommer ett underliggande lan i termins-
kontrakten alltid att vara detsamma som ett referenslan under kontraktets
tre sista manader.
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Statsskuldvéxlar och ranteswappar

Okad upplaning med statsskuldvixlar

Finansieringen i statsskuldvéxlar (nettot av emissioner och for-
fall) beréknas 6ka med 49 miljarder kronor under 2008 jamfort
med 2007. | férra prognosen raknade vi med en 6kning pa 73
miljarder kronor. Anledningen till att 6kningen nu &r mindre &r
att neddragningen under 2007 inte blev lika stor som vi rak-
nade med i férra prognosen.

Tabell 5. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE RANTESWAPPAR

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Statsskuldvéxelupplaning, netto * -110 -61 25
Byten av statsobligationer till statsskuldvaxlar 27 0 0

Férandring av statsskuldvéxelstocken -84 -61 25
Ranteswappar, netto 14 19 -19

Statsskuldvéxelstock och swappar,
nettoférandring -70 -41 6

* Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall.

Diagram 4.  STATSSKULDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR
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Statsskuldvaxlar Statsskuldvaxlar plus rénteswappar

Under de senaste fem &ren har statsskuldvéxelstocken pend-
lat kring 250 miljarder kronor. | férra prognosen beréknades
stocken till i storleksordningen 100 miljarder kronor under
2008. Den ser nu ut att bli i storleksordningen 125 miljarder
kronor. Emissionsvolymen per auktionstillfélle beraknas bli
omkring 15 miljarder kronor i genomsnitt under 2008 och
2009, men variationerna mellan emissionstillfdllena blir stora
eftersom l&nebehovet varierar kraftigt mellan manaderna.

Fran arsskiftet tillampas en ny policy for vaxelupplaningen med
fyra utestdende I6ptider upp till hogst sex manader. Tidigare
hade vi sex |6ptider upp till tolv manader. Den sista tolvmana-
dersvéxeln emitterades i december 2007.

44 miljarder respektive 23 miljarder kronor i swappar
Riksgélden kan &dven skapa kort upplaning genom att ge
ut obligationer och sedan anvénda ranteswappar for att
forkorta I6ptiden. Under forutséttning att skillnaden mellan
swapprantan och statsobligationsréantan ar tillrackligt stor,
sédnker denna upplaningsteknik statens lanekostnader.
Denna teknik gor det dven mdjligt att bidra till likviditeten i
obligationsmarknaden utan att skuldens samlade 16ptid

6kar. God likviditet i obligationsmarknaden bor ocksa
bidra till att sdnka upplaningskostnaderna.

Under 2008 och 2009 kommer i storleksordningen 44
miljarder respektive 23 miljarder kronor av obligationsupp-
laningen att swappas till kort ranteexponering i kronor eller
utlandsk valuta. Ranteswappar kan ocksé anviandas som en
del av valutaupplaningen. D& kombineras en rénteswapp
med en valutaswapp s att exponeringen i kronor byts till
exponering i utldndsk valuta. Swappvolymen under 2008
forvéntas bli ndgot stérre &n vad som tidigare angivits.

Den utestaende stocken av swappar beréknas 6ka nagot
under 2008 for att sedan minska under 2009; 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 forfall.

Om marknadsférhallandena @ndras kan den faktiska swapp-

volymen avvika fran prognosen. Swapparna kommer dven
fortsattningsvis att géras i en relativt jamn takt under aret.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Ranteswappar * 19 35 3
Valutaswappar ** 1 9 20
Swappar totalt 30 44 23
Swappar, forfall -43 -41 -41
Swappar, nettoférandring -13 3 -19

* Rénteswappar frén lang till kort rinteexponering i SEK.
** Rénteswappar frén lang till kort ranteexponering kombinerat med valuta-
swappar till utlindsk valuta.

Realuppléaning

Emissionsvolym pa cirka 3 miljarder kronor

Under 2007 emitterade vi 5 miljarder kronor i realobliga-
tioner. Fortséttningsvis réknar vi med att emittera cirka 3
miljarder kronor i arstakt. Det & samma takt som vi angav
i férra prognosen.

Realskuldens andel &r fér narvarande cirka 28 procent av
statsskulden. Detta innebéar att andelen nu ar stérre an re-
geringen beslutat. Loptiden f6r realskulden ska vid slutet
av aret vara 10,6 ar med ett avvikelseintervall pa £0,5 ar.
Intervallet &r satt sa att vi ska ha den flexibilitet vi behéver i
var hantering av realupplaningen.

Vid stora budgettverskott kommer realskuldens andel att
véxa dven om vi skulle avsta fran att emittera. Som fram-
gér av diagram 5 réknar vi med att andelen i genomsnitt
blir 28 procent. Denna ar nagot lagre jamfért med forra
prognosen. Orsaken &r att vi nu utgar fran ett nagot stérre
l&anebehov.
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Diagram 5.  REALSKULDENS RESP. VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDEN
Procent
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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 berédknad med nollréntor samt férvéntad inflationskompensation.
Vi kallar detta matt for statsskuldens summerade kassafléden (SSK).

Styrning av skuldandelen kring ett riktvarde &r proble-
matisk for ett skuldslag som realobligationer. Det har vi
tidigare konstaterat, bland annat i vart forslag till riktlinjer
for statsskuldsférvaltningen under 2008. Det saknas
medel, till exempel derivatinstrument, for att till rimliga
kostnader halla andelen pa en relativt konstant niva under
perioder da statsbudgeten uppvisar mycket stora under-
eller 6verskott; se nasta avsnitt om atgérder for att styra
realandelen.

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

Under 2008 planeras sex férséljningsauktioner och tva by-

tesauktioner. Under 2008 kommer emissionerna att férde-

las relativt jamnt mellan 3106, 3105, 3102 och 3104. Val av
obligation infor varje enskild auktion kommer i huvudsak att
folja en intern och i forvag faststalld emissionsplan.

Byten och uppkop av realobligationer

Under hdsten 2007 6vervagde vi ett antal olika alternativ

i var upplaningspolicy for att undvika stora férfall och s&
langt som mojligt uppfylla mélet om 25 procents realandel
pa ett kostnadseffektivt satt. Vi valde att ga vidare med ett
av alternativen.

Fran 2008 kommer vi att erbjuda kursriskneutrala férldng-
ningsbyten* fran 3105 till 3102 och 3104 fér motsvarande
10 miljarder kronor av lan 3105. Bytena kommer att dga
rum den 13 mars och den 2 oktober 2008. Om bytena

4 Kursriskneutrala byten innebér att marknadsvérde av kép- och séljvolym
multiplicerat med modifierad duration f6r respektive obligation ska vara lika.

fungerar val rdknar vi med att fortsétta med dessa till och
med 2013. Vi kommer dock att lata atminstone 25 miljar-
der kronor av 3105 forfalla.

| de mer langsiktiga berékningarna av andelsutvecklingen har
vi antagit en emissionsvolym pa 3 miljarder kronor per ar. Vi
réknar ocksa med att gora byten motsvarande 10 miljarder
kronor under 2009 och 2010. Dérefter dras bytesvolymen
ned till 5 miljarder kronor per &r fram till och med 2013.

Hela lanen 3101 och 3106 kommer att ga till forfall, det vill
sdga vi kommer inte att erbjuda nagra byten eller uppkdp.

Diagram 6. REALA STATSOBLIGATIONER
Miljarder kronor
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Valutaupplaning

| regeringens riktlinjer anges att valutaskulden ska amor-
teras med 40 miljarder kronor i arstakt. Under 2008
kommer l&n i utlandsk valuta fér motsvarande cirka 52 mil-
jarder kronor att forfalla. Det innebér att vi behéver lana
12 miljarder kronor i utlandsk valuta i &r for att uppna mélet
fér amorteringstakten. Under 2009 6vergar Riksgélden
till andelsstyrning. Det betyder att vi lanar s& mycket att vi
haller andelen skuld i utlandsk valuta omkring 15 procent.
Givet var prognos for skuldens utveckling gor det att vi
réknar med en valutaamortering p& 36 miljarder kronor
under 2009.

Tabell 7. VALUTAUPPLANING 2007-2009

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Valutalanebehov, brutto 16 12 40
Valutaamortering -42 -40 -36
Férfall och valutakursdifferenser 58 52 76
Obligationer i utlandsk valuta * 20 24 59
Valutaswappar ** 38 26 19
Kortfristiga valutalan, netto -3 3 0
Realiserade valutakursdifferenser 3 -1 -3
Valutaupplaning, brutto 16 12 40
Obligationer i utldndsk valuta 5 3 20
Valutaswappar, brutto ** 1 9 20

* Vérderat till anskaffningskurser.
** Réanteswappar fran lang till kort rénteexponering kombinerat med valuta
swappar till utlindsk valuta.
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Vikan lana i utlandsk valuta genom emissioner av kron-
obligationer som swappas till exponering i utlandsk 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 réntevillkor vi far.

Sma lanebehov och att vi prioriterar obligationer utgivna
i kronor innebdr att |&n med obligationer i utlandsk valuta
blir mycket begrédnsade under 2008. Under 2009 g6r
dock det storre lanebehovet att det finns ett visst behov
av att ge ut storre obligationsvolymer i utlandsk valuta.

Fordelningen mellan kron/swappupplaning och direkt va-
lutaupplaning under 2009 har férdelats schablonméssigt.
Den faktiska férdelningen kan déarfér komma att avvika
fran antagandena i tabell 8. Eftersom vi har stora férfall

av direkta valutalan bade under 2008 och 2009 kommer
stocken av obligationer emitterade i utlandsk valuta att fal-
la snabbt och ge ett motsvarande utrymme for upplaning i
nominella kronobligationer.

VALUTALAN - DIREKTA VALUTALAN
OCH VALUTASWAPPAR

Diagram 7.

Miljarder kronor
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Direkt valutaupplaning Inklusive swappar

Valutaskuldens andel &r fér ndrvarande 17 procent (se
diagram 5). Vi rdknar med att fortsétta amortera pa valuta-
skulden med motsvarande 40 miljarder kronor i arstakt
aven under 2008, forutsatt att kronans vaxelkurs ligger pa
rimliga nivaer. Nar andelen blir 15 procent kommer valuta-
upplaningens storlek att bestammas av det totala finan-
sieringsbehovet och den valutaupplédning som krévs for
att bibehalla andelen i intervallet 13—17 procent, i enlighet
med det styrsystem som regeringen beslutade om 2006.
Var bedémning &r att andelen kommer att vara nara 15
procent vid arsskiftet 2008/2009.
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Sammanfattning

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer ¢kar till
2,5 miljarder kronor per auktion. Sa vitt vi nu kan bedéma
kan vi behalla denna emissionsvolym &ven under 2009.

Obligationsupplaningen kommer att férdelas sa att nagot
mer an halften gors i den tiodriga I6ptiden. Dérutover rak-
nar vi med att géra enstaka emissioner i tva- och tretton-
arssegmentet, och resterande emissioner i den femariga
|6ptiden.

Statsskuldvaxelupplaningen berdknas 6ka med 49 mil-
jarder kronor under 2008 jamfért med 2007 da en kraftig
neddragning &gde rum. Vi rdknar med att géra swappar
motsvarande cirka 44 miljarder respektive 23 miljarder
kronor under 2008 och 2009.

Virdknar med en upplaningsvolym f6r realobligationer pa
cirka 3 miljarder kronor i arstakt. Under 2008 kommer vi
att erbjuda byten fran 3105 till 3102 och 3104 f6r motsva-
rande 10 miljarder kronor av |an 3105.

Riksgalden amorterar valutaskulden i en arstakt pa 40 mil-
jarder kronor. Valutaupplaningen beraknas uppga till mot-
svarande 12 miljarder kronor under 2008. Under 2009
overgar Riksgalden till andelsstyrning. Valutaupplaningen
beréknas till 40 miljarder kronor under 2009.

Pa Riksgaldens uppdrag har Prospera for fjdrde
aret i rad genomfért en utvardering av Riksgéldens
upplaning. Det positiva intrycket av Riksgélden har
successivt starkts sedan 2004 da den forsta under-
sOkningen gjordes. Det goda resultatet star sig och
har mycket stora likheter med aret innan. Undersck-
ningen finns i pdf-format p4 www.riksgalden.se.

o

Valutauppléning i form av kron/swappuppléning innebér att réntan pa stats-
obligationer i kronor byts mot en kort rdnteexponering i utldndsk valuta
samtidigt som lanat belopp véxlas till utldndsk valuta.

Efter obligationsupplaningen gér vi en swapp dér vi mottar en fast swapp-
rénta i kronor, som &r hégre &n obligationsréntan (exponeringen i den ldnga
obligationsréntan elimineras), fér att i stéllet betala en rérlig rénta i utlindsk
valuta. Transaktionen &r en kombinerad rénte- och valutaswapp (bass-
wapp). Inom ramen fér swappen véxlar vi samtidigt kronbeloppet frén obli-
gationsupplaningen till utldndsk valuta med var swappmotpart. Vi ger sale-
des ut ett obligationslan i kronor, far beloppet véxlat till utléndsk valuta och
betalar rérlig rédnta i utlindsk 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 obligationstérfallet.
Fér att kunna véxla tillbaka beloppet till kronor maste vi férst képa den utldnd-
ska valutan innan vi kan véxla till kronor. Detta skapar en valutaexponering
eftersom vi inte kdnner till den framtida vixelkursen da vi gér swappen.
Kron/swappuppléningen ger sdledes samma valutaexponering som om vi
emitterar en obligation direkt i utldndsk valuta.
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Stort dverskott och

krympande upplaning 2007

Statens budget gav ett 6verskott pa 103 miljarder kronor 2007. Statsskulden minskade med 102 miljarder till

1 168 miljarder kronor. Det motsvarar uppskattningsvis 38 procent av bruttonationalprodukten, 7 procentenheter

mindre &n 2006. Skuldens férdelning mellan realskuld, valutaskuld och nominell skuld ndrmade sig ytterligare de

andelar som regeringen beslutat. Det stora verskottet gjorde att statens upplaning i samtliga skuldslag drogs ner.

Starka statsfinanser

Budgetoverskottet pa 103 miljarder kronor var det storsta
nagonsin. Det 6kade med 85 miljarder jamfért med 2006;
se diagram 1. Foérandringen mellan aren paverkades av
nagra tillfélliga faktorer, men &r &nda ett uttryck for att
statsfinanserna férbattrades markant.

Diagram 1. STATENS LANEBEHOV 1998-2007

Miljarder kronor
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Ett 6verskott i statens budget innebér i diagrammet att nettolanebehovet
ar negativt.

Den starka konjunkturen fortsatte att paverka statsfinan-
serna positivt. Okad sysselsittning och kad konsumtion
innebar att skatteinkomsterna fortsatte att stiga. Skatte-
sankningar innebar dock att 6kningstakten var lagre &n
under 20086.

Under varen salde staten en del av sitt aktieinnehav i Telia
Sonera. Detta gav 18 miljarder kronor till statskassan. Ut-
delningarna fran statens aktier var 34 miljarder kronor, en
6kning med 12 miljarder kronor jamf6ért med féregaende
ar. Hégkonjunkturen paverkade dven statens utgifter, som
6kade betydligt mindre &n 2006. Framfor allt minskade
utgifterna fér arbetsléshet och ohalsa.

Nettoutlaningen till statliga myndigheter och bolag mins-
kade med 1 miljard kronor, vilket kan jamféras med en
Okning pa 30 miljarder kronor 2006. Den stora skillnaden
beror till stérsta del pa att nettoutlaningen paverkades av
att utbetalningen av premiepensionsmedel flyttades 6ver
arsskiftet, vilket gav en engéngseffekt pa 25 miljarder kro-
nor under 2006.

Réntebetalningarna uppgick till 47 miljarder kronor. Jam-
fort med 2006 ar det en minskning med 2 miljarder kronor,
vilket framfor allt kan forklaras av lagre valutaf6rluster.
Valutaférlusterna minskade till 2 miljarder kronor 2007
fran 6 miljarder kronor 2006. Hur stora valutavinster och
valutaférluster blir beror pa nér 1an férfaller och hur valuta-
kurserna har rért sig sedan lanet togs upp.

Att de I6pande rantebetalningarna inte minskade i samma
takt som statsskulden beror pa att marknadsréantorna steg
under 2007, framfér allt fér korta I6ptider. De korta réntorna
steg eftersom Riksbanken och centralbanker i andra lander
hojde sina styrréntor.

Genomslaget pa rantebetalningarna fran korta réantor &r
snabbare &n fran langa réntor eftersom vi har en stor an-
del skuld med kort rantebindningstid. | skulden i svenska
kronor har vi en stor andel statsskuldvéxlar och rérliga
rantebetalningar genom rénteswappar, och i skulden i
utlandsk valuta har vi en réntebindningstid pa under 2
manader.

Statsskulden fortsatte att minska

Statsskulden var 1 168 miljarder kronor i slutet av 2007.
Det motsvarar ungefar 38 procent av BNP. Sa lag har inte
skuldkvoten varit sedan slutet p& 1970-talet; se diagram 2.
Prognoserna pekar pa att skulden kommer att fortsatta
att minska de kommande aren, bade i kronor rdknat och i
forhallande till BNP.
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Diagram 2.  STATSSKULD SOM ANDEL AV BNP, 1978-2007
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Under 2007 minskade skulden med 102 miljarder kronor.
Budgetoverskottet var 103 miljarder kronor. Att statsskul-
den minskade mindre &n sa beror pa att det finns ytterliga-
re faktorer som paverkar den. Till dessa hér omvéardering
av valutaskulden till aktuella valutakurser och féréandringar
i Riksgaldens kassa. De posterna kan vara stora var for
sig, men under 2007 rékade de i stort sett ta ut varandra.

Hogre genomsnittlig emissionsranta

Statsbudgeten och statens lanebehov paverkas av rante-
betalningar. Men ofta ger ett matt pa kostnaderna en
mer réttvisande bild av hur statsskulden paverkar statens
finanser. Malet for statsskuldsforvaltningen &r darfér ut-
tryckt i termer av kostnader.

Som maétt pa skuldens kostnader anvénder vi den genom-
snittliga emissionsréntan. Det motsvarar den genom-
snittliga rénta som staten atagit sig att betala pa de skuld-
instrument som vi gett ut. Vid utgdngen av 2007 var den
genomsnittliga emissionsrantan f6r hela skulden 4,0 pro-
cent. Ett ar tidigare var den 3,7 procent. Att den har 6kat
mellan aren beror &ven i det hér fallet pa hgre marknads-
rantor for instrument med korta I6ptider, i bade svenska
kronor och utlandsk valuta.

En réanta pa 4 procent pa en skuld pa 1 168 miljarder kro-
nor motsvarar en riantekostnad pa 47 miljarder per ar. Det
4r samma siffra som réntebetalningarna under 2007. Aven
om kostnader och betalningar pa sikt bér vara av samma
storleksordning ar det en slump att siffrorna stammer s&
vl 6verens ett enskilt ar.

" Fran 2007 méts andelarna i riktlinjerna enligt ett nytt matt som inkluderar
alla skuldens kassafléden. Andelssiffrorna hér skiljer sig dérfor fran dem
som redovisas i avsnittet Marknadsinformation. D&r anvédnds det vanliga
mattet okonsoliderad statsskuld.

Skuldportfolien nara andelsriktvardena

Regeringens riktlinjer for statsskuldsférvaltningen anger
att statsskulden pa sikt ska ha en realandel pa 25 procent,
en valutaandel pa 15 procent och en andel nominell kron-
skuld pa 60 procent." Vid arsskiftet var andelen realskuld
24,8 procent. Valutaskulden svarade fér 16,3 procent av
statsskulden. Valutaandelen narmar sig saledes riktvérdet
15 procent. Resten bestod av nominell kronskuld; se dia-
gram 3.

Diagram 3.  STATSSKULDENS SAMMANSATTNING

Skuld i utlandsk valuta 16,3 %

Nominell skuld i

svenska kronor 58,9 % .
- Real skuld i svenska

kronor 24,8 %

Den genomsnittliga rantebindningstiden var vid arsskiftet
4,5 ar. Det ar 0,4 ar kortare &n féregdende ar och 0,2 ar
kortare &n riktvardet i regeringens riktlinjer. Det av reger-
ingen beslutade férkortningen av I6ptiden har alltsa skett.

Att I6ptiden vid arets slut hamnade annu nagot lagre av-
speglar att vi hade en osedvanligt stor andel kort upp-
laning i slutet av aret. Det beror delvis pa sasongsmassiga
faktorer, men &ven pa att var laneplanering byggde pa
antagandet att staten skulle fa in 50 miljarder kronor frén
privatiseringar. | och med att privatiseringsinkomsterna
stannade pa 18 miljarder var vi tvungna att 6ka den kort-
fristiga upplaningen, som snabbt kan anpassas till ett
andrat lanebehov.

Minskad upplaning i alla skuldslag

Det stora budgetoverskottet och den krympande stats-
skulden gjorde att Riksgélden minskade upplaningen

i alla skuldslag. Sarskilt kraftig var neddragningen av
upplaningen via statsskuldvéxlar. Det avspeglar att vi valt
att prioritera den nominella obligationsmarknaden, som vi
uppfattar som en viktigare finansieringskalla pa sikt.

Nominell kronskuld

Riksgalden lanade 41 miljarder kronor i nominella stats-
obligationer under 2007, mot 64 miljarder kronor 2006. Det
stora budgetéverskottet gjorde att vi minskade emissions-
volymen. Vid arets bérjan var den 2,5 miljarder kronor per
auktion, men under andra halvaret erbjod vi endast 1,5
miljarder. Riksgélden ger i forsta hand ut obligationer med tv4,
fem och tio ars I6ptid. For att undvika att de enskilda lanen
blir s& sma att de &r svéra att képa och sélja pa marknaden
beslutade vi att fram&ver ge ut ett nytt |&n med tio ar till forfall
var artonde ménad i stéllet f6r som tidigare var tolfte.
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Finansieringen via statsskuldvaxlar minskade med 32 mil-
jarder kronor jamfort med féregéende ar. Vaxelstocken
minskade med 84 miljarder.

Ett alternativ till att ge ut statsskuldvéxlar &r att med hjélp
av sa kallade réanteswappar ingé avtal som gor att vi byter
bort den fasta rantan pa en lang obligation och i stéllet
betalar rorlig ranta. Vi ger alltsa ut mer langa obligationer
an vi annars skulle ha gjort, vilket gor att obligationsmark-
naden fungerar béttre. Vi utnyttjar pa sa satt var relativa
styrka som lantagare i langa |6ptider, och kan sénka
kostnaden for upplaningen. Under 2007 skapade vi kort
upplaning i svenska kronor f6r 19 miljarder kronor med
ranteswappar, 8 miljarder mer &n 2006.

Real kronskuld

Under 2007 emitterade Riksgélden 5 miljarder kronor

i realobligationer, 2 miljarder mindre &n 20086. | b6rjan
av aret planerade vi att 1ana mellan 5 och 10 miljarder i
realobligationer. | juni sénktes prognosen till 5 miljarder
kronor. Sankningen var en anpassning till det minskade
lanebehovet.

Den krympande skulden gor att det ar svart att halla real-
andelen pa rétt niva. Vid slutet av 2007 var realandelen
helt nara riktvérdet, men den lag 6ver 25 procent under
andra delar av aret. Detta monster kommer att upprepas
framover. Det beror pa att realskulden har lang |6ptid och
att det vore orimligt dyrt for staten att genom aktiva ater-
kop forsoka finjustera realandelen. Realandelen kommer
séledes pa sikt att variera runt riktvardet 25 procent.

Skuld i utlandsk valuta

Riksgélden skapade under 2007 valutaskuld fér motsva-
rande 20 miljarder kronor. Valutaskuld fér 62 miljarder
kronor betalades tillbaka, vilket innebar att vi amorterade
42 miljarder pa valutaskulden. Skillnaden mot riktvardet

i regeringens riktlinjer, 40 miljarder, beror framst pa att
valutakursrérelser gor att vi inte exakt kan styra amorte-
ringsbeloppet réknat i kronor. Till skillnad fran féregédende
ar utnyttjade vi inte méjligheten att aktivt avvika fran amor-
teringsmandatet. Det beror pa att vi bedémde att kronans
vaxelkurs rérde sig i ett intervall som framstér som rimligt
aven pa sikt.

Riksgéalden kan skapa valutaskuld antingen genom att ge
ut l&n i utlandsk valuta eller genom att med hjélp av valu-
taswappar se till att vi far betalningsataganden i utlandsk
valuta. Under 2007 var villkoren i valutaswappar sarskilt
férmanliga. Vi valde darfér att skapa huvuddelen av valuta-
skulden med hjélp av swappar.

Overskotten i centrum

Upplaningen under 2007 préglades av det stora Gverskottet
i statens finanser. | en s&dan situation &r en huvudfraga hur
minskningen av skulden ska férdelas mellan laneinstrumen-
ten. | ett forsta steg valde vi att prioritera ner marknaden for
statsskuldvaxlar till f6rman fér nominella obligationer.

Enligt nuvarande prognoser kommer skulden fortsatta att
krympa. Aven under de nirmaste aren kommer vi darfor
att behdva prioritera mellan instrumenten. Det arbetet
kommer, liksom hela statsskuldsférvaltningen, att vég-
ledas av strévan efter lagsta mojliga langsiktiga kostnad.
Samtidigt maste vi varda infrastrukturen pa statspappers-
marknaden, delvis for att se till att vi har mgjlighet att pa
nytt 6ka upplaningen om de statsfinansiella utsikterna
snabbt skulle férandras.
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Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,
UTESTAENDE BELOPP, 31 JANUARI 2008

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2008-02-27 2008-03-05 2008-03-10
2009-01-28 5,00 1043 76 658 2008-03-26 2008-04-02 2008-04-07
2009-12-01 4,00 1048 53001 2008-04-09 2008-04-16 2008-04-21
2011-03-15 5,25 1045 48 354 2008-04-23 2008-04-30 2008-05-06
2012-10-08 5,50 1046 55 203 2008-05-07 2008-05-14 2008-05-19
2014-05-05 6,75 1041 53 248 2008-05-21 2008-05-28 2008-06-02
2015-08-12 4,50 1049 36 489 2008-06-04 2008-06-11 2008-06-16
2016-07-12 3,00 1050 34987 2008-06-18 2008-06-25 2008-06-30
2017-08-12 3,75 1051 47 525 2008-08-06 2008-08-13 2008-08-18
2019-03-12 4,25 1052 23 000 2008-08-20 2008-08-27 2008-09-01
2020-12-01 5,00 1047 51 202 2008-09-03 2008-09-10 2008-09-15
2008-09-17 2008-09-24 2008-09-29
Summa benchmarks 479 667 2008-10-01 2008-10-08 2008-10-13
Icke benchmarks 32 151 2008-10-15 2008-10-22 2008-10-27
2008-10-29 2008-11-05 2008-11-10
2008-11-12 2008-11-19 2008-11-24
2008-11-26 2008-12-03 2008-12-08
STATSSKULDVAXLAR,
UTESTAENDE BELOPP, 31 JANUARI 2008
" " STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Miljoner kronor
2008-02-20 50 703 Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2008-03-19 65 609 2008-02-20 2008-02-27 2008-02-29
2008-04-16 25 056 2008-03-05 2008-03-12 2008-03-14
2008-06-18 23 406 2008-03-19 2008-03-26 2008-03-28
2008-09-17 15 740 2008-04-02 2008-04-09 2008-04-11
2008-12-17 20010 2008-04-16 2008-04-23 2008-04-25
" 2008-04-30 2008-05-07 2008-05-09
Summa statsskuldvéxlar 200 524 2008-05-14 2008-05-21 5008-05-23
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
2008-07-30 2008-08-06 2008-08-08
REALA STATSOBLIGATIONER, 3008-08-13 2008-08-20 2008-08-22
. 008-08-27 2008-09-03 2008-09-05
UTESTAENDE BELOPP, 31 JANUARI 2008 2008-09-10 2008-09-17 2008-09-19
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2008-09-24 2008-10-01 2008-10-03
2008-10-08 2008-10-15 2008-10-17
2008-12-01 4,00 3101 16 696 2008-10-22 2008-10-29 2008-10-31
2012-04-01 1,00 3106 29162 2008-11-05 2008-11-12 2008-11-14
2014-04-01 0,00 3001 4788 2008-11-19 2008-11-26 2008-11-28
2015-12-01 3,50 3105 73459 2008-12-03 2008-12-10 2008-12-12
2020-12-01 4,00 3102 45595
2028-12-01 3,50 3104 47 964
2028-12-01 3,50 3103 4
Summa realobligationer 217 668
REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2008-03-06 2008-03-13* 2008-03-18
2008-03-20 2008-03-27 2008-04-01
KREDITBETYG 2008-05-15 2008-05-22 2008-05-27
2008-08-28 2008-09-04 2008-09-09
DGO LEIEELOLE 2008-09-25 2008-10-02* 2008-10-07
Moody’s Aaa Aaa 2008-10-09 2008-10-16 2008-10-21
Standard & Poor’s AAA AAA 2008-11-20 2008-11-27 2008-12-02
* Bytesauktion

Riksgélden 27 februari 2008 1 5 Statsupplaning — prognos och analys 2008:1



S
T
A
T
S
S
K
U
L
0}
E
N

SKULDSAMMANSATTNING
Total skuld 1 145 miljarder kronor

2

31 januari 2008

Utlandsk valuta
inkl. swappar 20,2 % Statsobligationer och
statsskuldvaxlar

inkl. swappar 55,1 %

Privatmarknads-
uppléaning 5,6 %

Realobligationer 19,0 %

STATENS NETTOLAN EBEHQV, 2000-2009
Miljarder kronor
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Prognos
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[ Primért lanebehov " Rantor «== Totalt

RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING

JPY 4,0 %
GBP 5,0 %

USD 10,0 %

CHF 16,0 % \ /

EUR 65,0 %

FORFALLOPROFIL, NOMINELLA OBLIGATIONER
OCH REALOBLIGATIONER

Miljarder kronor 31 januari 2008
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STATENS NETTOLAN EBEHOV, 1 2-MANADERSTAL
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-200

[ Primért lanebehov " Rantor «== Totalt

FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 31 januari 2008

Ovriga 2,8 %
JPY 11 %
SEK 49,5 %
inkl. kron-/valutaswappar
USD 29,5 %
GBP 1,5 % EUR 15,6 %
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT) REALA KRONSKULDENS
OCH DURATION RANTEBINDNINGSTID, RT
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== Statsskuldvéxlar och obligationer, RT «= Nominell kronskuld, RT

Den 1 januari 2006 bytte vi [6ptidsmaétt fran duration till genomsnittlig
réntebindningstid (RT).

FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA UTLANDSKT AGANDE AV )
EXKLUSIVE CALLABLE BONDS STATSOBLIGATIONER OCH STATSSKULDVAXLAR
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STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA
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AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER

Procent
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INFLATION: KPIX OCH KPI | SVERIGE
Procent

3,5
3,0 -—— =
25 — W= B -
2,0 - VNl
1,5 — -

10 a1 aMAa Y WA N
05 M\ ———— TN\ W7 A
00 ———
-05 —
-1,0
-1,5

98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

KPI KPIX Kélla: SCB

NATIONALRAKENSKAPER, PROCENTUELL FORANDRING

DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE
BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP

Procent
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Kélla: SCB, OECD

Utbud och efterfragan 2007 2008 2009
BNP' 2,7 3,0 2,8
Import av varor och tjanster 8,1 6,0 5,8
Hushallens konsumtionsutgifter 3,2 3,3 3,6
Offentliga konsumtionsutgifter 0,5 1,3 1,5
Fasta bruttoinvesteringar 8,6 5,7 2,9
Lagerinvesteringar 0,4 -0,6 -0,1
Export 5,0 6,4 54
Andra indikatorer okt 07 dec 07 2007 2008 2009
KPI, arlig féréandring 3,5 2,2 3,7 2,8
Arbetsloshet 5,6 6,1 5,6 5,6
Bytesbalans 5,6 6,5 6,8 6,9
12900 miljarder kronor (2006 ars referenspriser)
Kélla: SCB
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 ranta
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 |6ptid som tar han-
syn till bade tiden till férfall och kupongrantan. Kortare I6ptid och
hégre kupongrénta ger lagre duration. Duration kan ocksa ses som
riskmatt, som mater hur mycket ett rdntepappers marknadsvarde
paverkas av att marknadsrantan andras.

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

Fastranta » Ranta som enligt avtal &r bunden till en viss storlek
under avtalets I6ptid.

Float » Tiden fran det att pengar gar 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 » Statsskuldvaxlar med skraddarsydda |6ptider.
Limiter » Kvantitativ begransning 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 P Lépande (6verlatelsebar) 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 f6r vardepapper med l6ptider
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 sdaga ett betyg pa
kreditvérdigheten.

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

Realobligation » En obligation dar innehavare far dels en fixerad
ranta, dels en kompensation for inflationen under [6ptiden. Det
betyder att avkastningen och det insatta beloppet &r vardesékrade,
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 dven fér superbenchmark. Det
ar i dessa I6ptider som Riksgélden koncentrerar upplaningen,

Jfr 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 séga avtal om kép i kombination med framtida férséljning.

Rantebindningstid » Den genomsnittliga tiden tills dess de kas-
safléden som statsskulden ger upphov till ska betalas. Kassafléden
uppstar nér réntor 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 P Ranta som varierar under [6ptiden.

Statsobligation » Samlingsbegrepp fér 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.

Statsskuldvaxel » 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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Rapporten ges ut tre ganger per ar.

F6r mer information:

Lanebehov och statsskuld: Sten Hansen 08 613 47 37

Finansiering: Thomas Olofsson 08 613 47 82
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