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Rekordoverskott 2008

Riksgéldens nya prognos f&r statens budgetsaldo &r ett verskott pa 163 miljarder
kronor 2008, det stdrsta ndgonsin. Eftersom vi har stora kommande obligations-
forfall finns det anda ett utrymme f6r att fortsatta emittera nominella obligationer.

Jamfort med den prognos vi publicerade i februari justeras 6verskottet upp med
62 miljarder kronor. Det beror huvudsakligen pa att vi nu réknar med en forsaljning
av Vasakronan i ar, att hushallens kapitalvinster férra aret antagligen varit stérre an
vi réknat med och att reglerna for sjukforsékringen dndrats.

Kopeskillingen for Vin & Sprit betalas i euro och dollar. Vi kommer att anvéanda
dessa pengar i samband med stora forfall i valutalan i december och i januari
2009. Det innebar att vi nu har natt vart riktmérke fér valutaandelen i statsskulden,
15 procent, och kommer att 6verga till andelsstyrning av valutaupplaningen i stéllet
for att malsatta en amortering av valutaskulden.

Mot bakgrund av det minskade upplaningsbehovet fortsatter vi att prioritera upp-
laningen i nominella obligationer. Vi minskar emissionerna i nominella obligationer
fran 2,5 miljarder till 2 miljarder kronor. Neddragningen av vaxelupplaningen blir
vasentligt storre. Statsskuldvixelstocken berdknas minska med 76 miljarder till 100
miljarder kronor vid utgangen av 2008.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektdr



Stora overskott i statsfinanserna

Vi rdknar med att budgetéverskottet fér 2008 blir 163 miljarder kronor. Det &r ett 62 miljarder kronor hégre

Overskott &n var férra prognos. Férdndringen beror framst pa att vi raknar med att inkomsterna fran forséljningar

av statliga tillgangar blir 36 miljarder kronor hégre. Dessutom bidrar hGgre skatteinkomster och ldgre utgifter

inom socialférsékringen till det stérre 6verskottet.

Den pagaende konjunkturavmattningen leder till att Sverskottet minskar till 83 miljarder kronor 2009. Det minskade

Gverskottet beror framst pa sjunkande fGretagsvinster, ldgre kapitalvinster fér hushallen och ldagre inkomster fran

férséljining av statliga tillgangar.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV OCH STATSSKULDEN
Prognos Prognos
Miljarder kronor 2007 2008 2009
Statsskulden vid arets borjan 1270 1168 1016
Primért lanebehov -150 -205 -114
Réntor pa statsskulden 47 42 31
Nettolanebehov -103 -163 -83
Skuldkorrigeringar 16 -3 0
varav omvérdering valutaldn 4 -8 0]
Kortfristiga placeringar -15 14 0
Statsskuldens férandring -102 -152 -83
Statsskulden vid arets slut 1168 1016 933

Ett budgetéverskott innebdér att nettolanebehovet &r negativt.

Rekordhogt dverskott 2008

Var nya prognos fér 2008 pekar pa ett budgetdverskott
pa 163 miljarder kronor. Det blir det stdrsta dverskottet
nagonsin for svenska staten. | Riksgaldens termer mot-
svarar ett budgetéverskott att nettolanebehovet &r nega-
tivt (se tabell 1).

Jamfort med var forra prognos blir 6verskottet 62 miljar-
der kronor hégre. Det beror i huvudsak pa att vi raknar
med att inkomsterna fran férsaljningar av statliga tillgang-
ar kommer att bli 86 miljarder kronor. Det ar 36 miljarder
kronor mer &n vér férra prognos. Férandringen beror
framfor allt pa att vi nu rdknar med att Vasakronan kommer
att séljas under aret.

Aven skatteinkomsterna blir hégre &n férra prognosen.
De kompletterande skatteinbetalningarna under varen
har varit hégre &n berdknat. Det tyder pa att hushallens
kapitalvinster under 2007 var st6rre &n vi réknat med.
Darutover minskar utgifterna inom sjukforsakringen till
foljd av a&ndrade regler.
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Fortsatt konjunkturavmattning

Var makroekonomiska bedémning &r i huvudsak ofér-
andrad jamfort med forra prognosen. Tillvéxten i BNP
fortsatte att avta under férsta kvartalet 2008. Vi raknar
med cirka 2 procents tillvéxt fér bAde 2008 och 2009.
Det ar betydligt I&gre tillvéxt &n de senaste aren. En ned-
gang i tillvaxten far negativa effekter pa statsfinanserna.
Efterslapningar innebér dock att den pagaende konjunk-
turavmattningen paverkar nettolanebehovet endast mar-
ginellt under 2008. Vi bedémer att det tar 1-2 ar innan
en minskning i tillvaxttakten far effekt pa statsfinanserna.
Det innebér att effekterna framfér allt kommer att bérja
synas nasta ar.

Den framsta orsaken till konjunkturnedgéngen &r den
internationella kreditkrisen. Den har dragit in USA i en
lagkonjunktur som successivt far realekonomiska effekter
pa resten av vérlden. De direkta effekterna av kreditkrisen
har dock hittills varit sma fér svensk del. Var bedémning
&r att dven de realekonomiska effekterna pa Sverige blir
relativt odramatiska. Konjunkturavmattningen blir ganska
mild, men den kan mycket val bli utdragen och paga cver
hela néasta ar.

Arbetsmarknaden &r fortsatt mycket stark, men den har
borjat mattas av under varen. Antalet lediga platser har
minskat, samtidigt som antalet varsel har 6kat. Den kraftiga
sysselsattningsokningen fran de senaste &ren stannar av.
Men sysselséttningen ligger &nda kvar pa en relativt hdg
niva. Det innebér att [6nesumman, som &r mycket viktig fér
statens skatteinkomster, 6kar i férhallandevis god takt.

Kostnaderna for ravaror, I6ner och kapital stiger, vilket
minskar féretagens vinstmarginaler. De preliminadra skatte-
inbetalningarna fran féretag under arets férsta fem manader
har ocksa varit nagot lagre &n samma period f&rra aret.
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Diagram 1. STATENS NETTOLANEBEHOV 2000-2009

Miljarder kronor

100

50

=100 — —

-150

-200
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Prognos

Ett budgetéverskott innebér att nettoldnebehovet &r negativt.

Stora prognosforandringar for férsaljningar

De sammanlagda inkomsterna fran férséljningar av stat-
liga tillgangar berdknas uppga till 86 miljarder kronor
2008. Det ar 36 miljarder kronor hogre &n i var forra prog-
nos (se tabell 2). Sedan férra prognosen har affiren med
Vin & Sprit blivit klar, &ven om likviden &nnu inte ar betald.
Vi rdknar ocks& med att den tillhérande férséljningen av
aktierna i Beam hinner bli klar i ar. Uppk&dpet av OMX &r
genomfdért och staten har salt sin andel f6r cirka 2 miljar-
der kronor. Tillsammans blir férséljningsinkomsterna fran
dessa tre bolag cirka 56 miljarder kronor.

Vi rdaknar ocksa med att den pagéaende forsaljningen av
fastighetsbolaget Vasakronan blir klar i ar. Vi har uppskat-
tat vardet pa aktierna till cirka 30 miljarder kronor. Det
har vi gjort med en enkel substansvardering, som utgar
fran det bokférda vérdet pa fastigheterna med avdrag for
skulder.

Prognosen for férsaljningsinkomsterna ar som vanligt
mycket oséker. Det galler &ven den pagéaende forsélj-
ningen av Vasakronan som i skrivande stund fortfarande
ar osaker. Det kan givetvis ocksa bli aktuellt med f6rsalj-
ningar i nagot av de andra bolagen redan i ar, men det
beddmer vi i dagsldaget som mindre sannolikt.

Tabell 2. FORANDRING FRAI}J FOREGABENDE PROGNOS
2008, PAVERKAN PA NETTOLANEBEHOVET

Miljarder kronor

Férsaljningsinkomster -36 | (hégre inkomster)
Skatter -22 | (hégre inkomster)
Férsakringskassan -7 | (lagre utgifter)
Réntor pa statsskulden 3 | (hégre utgifter)
Ovrigt 0

Totalt -62

Nettolanebehovet minskar med 62 miljarder kronor jamf6rt med férra
prognosen. Det beror frimst pa stérre férséljnings- och skatteinkomster.

Hogre skatteinkomster och lagre utgifter

inom socialforsakringen

Skatteinkomsterna blir 22 miljarder kronor hégre an férra
prognosen (se tabell 2). Det beror framst pa att 2007 ser
ut att ha varit ett starkare ar an vi tidigare raknade med.

Kompletteringsbetalningarna under véren har varit stérre &n
prognos. De kompletterande skatteinbetalningar som gérs
under véren avser till stérsta del ekonomiska héndelser un-
der féregdende &r. De h6ga inbetalningarna under januari till
maj i ar tyder pa att framf&r allt hushallen, men &ven foreta-
gen, gjorde storre vinster under 2007 &n vi tidigare trodde.
Hushallens kapitalvinster beror till stor del pa utveckling av
tillgangspriser, framfér allt priserna pa vardepapper och bo-
stéder. Det &r ocksa troligt att fler personer &n vi vintat oss
har aterfort gamla uppskov till beskattning till f6ljd av and-
rade regler. De l6pande skatteinbetalningarna (som avser
2008) har under varen utvecklats i linje med véra prognoser.

Lagre utgifter inom socialférsékringen innebér att Gverskot-
tet 6kar med 7 miljarder kronor jamfért med forra progno-
sen (se tabell 2). Det &r framfér allt inom sjukférszkringen
som utgifterna berdknas minska snabbare &n tidigare. En
viktig forklaring ar att reglerna for sjukférséakringen éndras
fran den 1 juli 2008. Vad galler socialférsdkringen tittar vi
mycket p& Forsakringskassans egna prognoser. De har,
férutom att de lagt in de nya reglerna, dven justerat sina
prognosantaganden. Det innebér att de senaste arens
trend med minskande antal sjukpenningdagar fortsétter.

Oférandrad prognos for aktieutdelningar
Utdelningarna pa statens aktier berégknar vi till 24 miljarder
kronor, vilket &r oférandrat jamfért med féregédende prog-
nos. De allra flesta utdelningarna har nu betalats och de
har fallit ut val i linje med var prognos. Tidigare ar har det
forekommit extra utdelningar fran bolag senare under aret,
exempelvis fran Sveaskog. Det &r svart for oss att bedéma
om det &r aktuellt &ven i &r, men det bor finnas utrymme till
extra utdelningar om man ser till ndgra av bolagens solidi-
tet. Det &r dock inget som vi har raknat med i var prognos.

Réantebetalningarna pa statsskulden dkar

Vi beréknar att rantebetalningarna blir 42 miljarder kronor,
vilket &r drygt 3 miljarder kronor mer &n féregaende prog-
nos. Det beror pé storre valutakursforluster.

Overskottet blir
83 miljarder kronor 2009

Var nya prognos fér 2009 ar ett budgetdverskott pa 83
miljarder kronor. Nettolanebehovet blir alltsd negativt dven
nasta ar. Jamfort med var forra prognos blir 6verskottet 23
miljarder kronor hégre. Férandringen forklaras framst av
lagre utgifter inom socialférsékringen.
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Konjunkturavmattningen far stérre genomslag pa stats-
finanserna nésta ar. Sverige ar en liten 6ppen ekonomi
som i hog grad paverkas av den ekonomiska utvecklingen
i omvarlden. Overskottet blir 80 miljarder kronor lagre &n
2008. Skatter pa kapital minskar, samtidigt som Iéne-
skatter och konsumtionsskatter 6kar langsammare an
tidigare. Vi bedémer ocksa att den svagare konjunkturen
kommer att féranleda en nagot mer expansiv finanspolitik.

En stor del av minskningen mellan aren beror pa att vi
raknar med 50 miljarder kronor i frséljningsinkomster
2009, jamfort med 86 miljarder kronor 2008.

Finanspolitisk stimulans

Vi rdknar, liksom i férra prognosen, med att regeringen
kommer att genomféra utgiftsokningar och/eller skatte-
sankningar i storleksordningen 15 miljarder kronor under
2009. De senaste arens stora 6verskott har inneburit att
malet fér den offentliga sektorns sparande uppfyllts med
rage. Samtidigt har den laga utvecklingen fér statens ut-
gifter medfort stora marginaler under utgiftstaken.

Det ar darfor troligt att regeringen genomfér en finans-
politisk stimulans under 2009. Det &r ocksé lattare for
regeringen att motivera en stimulering av ekonomin nér
konjunkturen ar svagare. Mot detta talar de allt starkare
inflationstendenser som har uppmaétts under véaren. En
expansiv finanspolitik skulle i ett sddant lage kunna spa
pa inflationen.

Forandringar inom sjukférsakringen minskar
utgifterna kraftigt 2009

Utgifterna inom socialférsakringen berdknas minska med
13 miljarder kronor jamfért med férra prognosen (se tabell
3). Den kraftiga minskningen beror dels pa regelférand-
ringar som tréder i kraft den 1 juli i &r, dels pa dndrade
prognosantaganden.

Riksgélden féljer i princip Forsékringskassans prognoser
inom omradet. Vi har inte moéjligheter att géra lika detalje-
rade bedémningar som Férsakringskassan. Var uppfattning
ar ocksé att deras prognoser ar mycket tillforlitliga. Det &r
emellertid ovanligt med s& stora revideringar av progno-
serna pa sé kort tid. De nya reglerna f6r sjukpenningen
och sjuk- och aktivitetserséttningen star for ungefar
halften av prognosférandringen och dndrade prognos-
antaganden for den andra halften.

Regelférandringarna inom sjukférsékringen innebér att
antalet ersattningsdagar begransas till 364 dagar med
mojlighet till férlangning med 550 dagar. Méjligheten till
tidsbegransad sjukersattning kommer att upphéra. De
som nu har tidsbegrédnsad ersattning kommer successivt
att fasas ur systemet.

Den storsta férandringen av bakomliggande antaganden
for prognosen ar for antalet sjukpenningdagar. Forsak-
ringskassan antog i januari att antalet sjukpenningdagar
snart skulle plana ut mot ett golv. Antalet sjukpenningda-
gar fortsétter i stéllet att minska i s snabb takt att man
har justerat ner nivan foér golvet kraftigt i sin prognos.
Forsékringskassan har ocksa gjort en nedrevidering av
inkomstindex som framfor allt paverkar utgifterna for pen-
sioner. Vi tror ddremot att inkomstindex blir ndgot hégre,
vilket ger ndgot hégre pensioner &n Férsékringskassan
raknar med. Men det &r &nda l&gre &n i férra prognosen.

Tabell 3. FORANDRING FRAN FOREGAENDE PROGNOS
2009, PAVERKAN PA NETTOLANEBEHOVET

Miljarder kronor

Foérsdkringskassan -13 | (lagre utgifter)
Skatter -9 | (hégre inkomster)
Réntor p4 statsskulden -2 | (lagre utgifter)
Ovrigt 1

Totalt -23

Nettolanebehovet minskar med 23 miljarder kronor jgmfért med f6rra
prognosen. Det beror frdimst pa ldgre utgifter fran Férsédkringskassan
och hégre skatteinkomster.

Skatteinkomsterna 6kar i lagre takt
Skatteinkomsterna blir drygt 9 miljarder kronor hégre an
férra prognosen. Skillnaden beror huvudsakligen pé en
liten hojning av prognoserna for hushallens kapitalskatter.

Jamfort med 2007 och 2008 véxer skatteinkomsterna dér-
emot i en betydligt lagre takt. Det beror framst pa att de
konjunkturkansliga inkomsterna fran kapitalskatter sjunker.
Virdknar med en relativt liten minskning i saval féretags-
vinster som hushéllens kapitalvinster. | jimférelse med de
kraftiga vinstékningar vi sett de senaste aren blir féréand-
ringen i skatteinkomsterna mellan aren dnda ganska stor.

Forséljningar av statliga tillgangar

Viraknar med 50 miljarder kronor i férséljningsinkomster
under 2009, vilket ar oférandrat jamfért med férra progno-
sen. Om Vasakronan saljs under 2008 &terstar TeliaSonera,
Nordea och SBAB pa regeringens lista fér bolag som ska
séljas. Enbart statens andel i TeliaSonera vérderas i dag till
cirka 95 miljarder kronor pa bérsen. Det &r darfér mojligt att
férséljningarna kan inbringa betydligt mer &n de 50 miljarder
kronor vi har antagit i prognosen. Men det ar ocksa mgjligt
att det inte blir nagot alls. Vi bedémer dérfér att 50 miljarder
kronor ar en rimlig uppskattning av férséljningarna nésta ar.

Utdelningarna pa statens aktier sjunker

Vi beréknar utdelningarna pa statens aktier till 19 miljarder
kronor 2009, vilket ar 5 miljarder kronor lagre dn 2008.
Nedgangen forklaras av att vi raknar med lagre utdelning
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fran TeliaSonera samt férsaljningar av statens aktier som
gor att innehaven minskar och dédrmed ger lagre utdel-
ningar. Vad géller de bérsnoterade bolagen har vi valt att
lagga prognosen pa genomsnittet av de uppskattningar
som aktieanalytikerna gor.

Réantebetalningar pa statsskulden minskar

Rantebetalningarna beréknas bli 31 miljarder kronor. Det
ar 2 miljarder kronor lagre &n férra prognosen. Skillnaden
beror pa stdrre valutakursvinster och en lagre statsskuld.

Med utgangspunkt fran Konjunkturinstitutets
makroprognoser gor vi en egen bedémning av de
faktorer som paverkar statens nettolanebehov. Hit
raknas bland annat underlagen for skatt pa arbete
och konsumtion. Vi rdknar med att IGnesumman, den
enskilt stérsta skattebasen, vixer med 6 procent
2008 och med 5 procent 2009. Nar det géller hus-
héllens konsumtion i I6pande priser har vi antagit att
den véxer i ungefdr samma takt som I6nesumman.

| 6vrigt beaktar var prognos de utgiftsramar och
skatteregler som regeringen féreslagit i olika pro-
positioner. Vi gér dock egna berédkningar av de
finansiella effekterna f6r staten, samt bedémer

vid vilken tidpunkt atgarden paverkar statens betal-

Tabell 4. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2005-2009

Prognos

Miljarder kronor 2005 2006 2007 2008 2009

Budgetsaldo 14 18 103 163 83
Justeringsposter -3 6 -43 -100 -61
Férséljning av aktiebolag -7 o -18 -86 -50
Overfsring fran AP-fonden -2 0 0 0 0
Utlaning, aterbetalning netto 3 22 2 -3 1
Kurs- och valutaférluster -3 12 7 3 -4
Periodiseringar 16 -4 -13 -14 -8
Ovrigt -1 -24 -21 0 0
Finansiellt sparande 1 25 60 63 23
Procent av BNP 0,4 0,8 2,0 1,9 0,7

Skillnaden mellan statens budgetsaldo och statens finan-
siella sparande beror pa att de har olika avgransning fér
vad som ska ingé i respektive redovisning (se tabell 4).
De registrerar dessutom ekonomiska handelser vid olika
tidpunkter. Budgetsaldot &r kassamassigt och bygger pa
faktiska betalningar. | det finansiella sparandet periodise-
ras inkomster och utgifter till intékter och kostnader. Det
innebdr att betalningarna "bokférs” i den period som de
avser och inte i den period som betalningen sker. Skillna-
den redovisas i posten periodiseringar i tabell 4.

Fo6r 2008 och 2009 har skillnaden i avgrénsning en tydlig
effekt pa statens budgetsaldo som f6rvéntas bli 86 miljar-
der kronor respektive 50 miljarder kronor hégre beroende

ningsfléden.

Riksgéldens prognos for rantebetalningar pa stats-
skulden grundas péa de réntor och vaxelkurser som
rader vid prognostidpunkten. Stoppdatum f6ér den
aktuella prognosen var den 31 maj 2008. Vi har
aven beaktat utfallet fér nettoldnebehovet till och
med maj.

effekt pa sparandet.

Diagram 2.
OCH BUDGETSALDO

Miljarder kronor
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pa inkomster fran férséljningar av statliga bolag. Dessa
forsaljningar paverkar inte statens finansiella sparande
eftersom ett byte av aktier mot kontanter inte har nagon
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Vi beréknar att statens finansiella sparande kommer att o

uppga till 63 miljarder kronor 2008 f6r att sedan minska

till 238 miljarder kronor 2009. Det motsvarar 1,9 procent

respektive 0,7 procent av BNP. Regeringens mal ar att 2002 2003 2004 2005 2006
sparandet fér hela den offentliga sektorn (det vill siga in-
klusive alderspensionssystemet och kommunsektorn) ska
motsvara 1 procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunk-
turcykel. Enligt Konjunkturinstitutets prognoser kommer
bade alderspensionssystemet och kommunsektorn ga med
overskott 2008 och 2009.

Finansiellt sparande Budget saldo
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Méanadsprognoser

Riksgalden publicerar arsprognoser tre ganger per ar.
Mellan ordinarie publiceringar gors revideringar av ars-
och manadsprognoserna endast i undantagsfall. | s& fall
gors de samtidigt som manadsutfallet for nettolanebe-
hovet presenteras, vilket sker fem arbetsdagar efter varje
manadsskifte.

Tabell 5. STATENS LANEBEHOV PER MANAD
Miljarder

kronor jun ju aug sep okt nov dec jan feb
Primart

lanebehov -10,8 -64,1 10,1 -35,1 -22,8 -20,9 85,9 -15,3 -55,0
Réntor pa

statsskulden 1,1 i1 40 02 20 -01 150 3,0 0,2
Nettolane-

behov -9,7 -63,1 14,1 -34,9 -20,7 -21,0 100,9 -12,3 -54,9

Ett budgetéverskott innebdér att nettoldnebehovet &r negativt.

Nagra myndigheter, fraimst Premiepensionsmyndig-
heten (PPM) och Kérnavfallsfonden, har tillgangar i
form av svenska statspapper. Sedan april 2007 repar
PPM och Karnavfallsfonden ut delar av detta innehav.
Det innebar att de séljer statspapper och samtidigt
tecknar ett avtal om att kopa tillbaka samma stats-
papper i framtiden.

Myndigheten som gor repan far betalt i kontanter. |
praktiken dr det ett lan mot sékerhet. | och med att

myndigheten lamnar sékerhet far de bra villkor pa lanet

i form av lag rénta. Nasta steg for myndigheterna &r
att de placerar de kontanter de far nér repan ingas pa
konto i Riksgalden. Alla myndigheter ar hanvisade till
att ha sina tillgodohavanden pa konto i Riksgélden.
Réntan pa konton med rérlig ranta i Riksgalden ligger
nara Riksbankens reporanta. Eftersom myndigheterna

l&nar billigare an reporéntan genom att lamna statspap-

per som sédkerhet och sedan placerar likviden till nara
Riksbankens reporénta i Riksgalden kan de gora en
séker vinst.

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

Reporna ger stérre variationer i nettolanebehovet
Nar reporna ingas minskar statens nettolanebehov
eftersom myndigheterna samtidigt sétter in kontanter i
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Variationerna mellan manader forklaras till stor del av varia-
tioner i skatteinkomster, myndigheternas repotransaktioner
(se faktaruta nedan) och férsiljningar av statens aktier.

Myndigheternas repotransaktioner paverkar nettolanebeho-
vet med —19 miljarder kronor i juni, med —11 miljarder kro-
nor i juli, 30 miljarder kronor i augusti, =30 miljarder kronor i
september, 3 miljarder kronor i oktober, 27 miljarder kronor
i december och med —27 miljarder kronor i januari.

Viberéknar att férsaljningar av statens aktier kommer att
paverka nettolanebehovet med —50 miljarder kronor i juli,
med —30 miljarder kronor i oktober och med —4 miljarder
kronor i december.

Riksgilden. Omviant 6kar nettolanebehovet nar repan
avslutas eftersom myndigheten da tar ut kontanter fran
sitt konto. Det har inneburit att nettolanebehovet har
varierat betydligt mer &n tidigare mellan olika manader.
Déaremot stanger myndigheterna sina repotransaktio-
ner 6ver arsskiftet, vilket innebar att nettolanebehovet
pa aret inte paverkas. Effekten pa nettolanebehovet fér
en enskild manad blir féréndringen av myndigheternas
totala volym av repor under manaden jamfért med fore-
gaende manadsskifte.

Riksgélden gér prognos pa repotransaktionerna
med den information vi har tillganglig fran myndig-
heterna. Vi gor prognoser pa dagsniva, vilka anvdnds
internt i likviditetshanteringen och vi goér prognoser
pa manadsniva, vilka publiceras externt i "Statsupp-
laningsrapporten”. Vi har [6pande kontakt med myn-
digheternas tillgangsférvaltare for att uppdatera vara
prognoser. Prognoserna ar daremot mycket osékra
eftersom myndigheterna kan dndra sina planer med
kort varsel.

Volymen f6r myndigheternas repor har successivt stigit
till narmare 30 miljarder kronor. Det innebér att nettola-
nebehovet har minskat med lika mycket. Myndigheterna
stanger dock reporna vid vissa tillféllen, vilket styrs av
deras placeringsregler. Eftersom de snabbt ingar nya
repor, innebér det att Riksgéldens upplaningsbehov
paverkas sa lange denna verksamhet pagar.
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Riksgélden goér ingen sammantagen kanslighets-
analys for nettolanebehovet, men presenterar en
partiell analys av vilka effekter nagra avgérande
makrovariabler har pa nettol&nebehovet om de for-
andras. Tabellen visar en bedémning av vad olika
férandringar innebar fér nettolanebehovet pa ett
ars sikt. For att géra en beddémning av ett alternativt
scenario dar flera makrovariabler utvecklas annor-
lunda ska effekterna adderas.

KANSLIGHETSANALYS
Miljarder kronor
Okning med en procent/procentenhet  Effekt pa lanebehovet

Lénesumman ' -5
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2
Oppen arbetslsshet 5
Rantenivan 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 nettoldne-
behov pa ett ars sikt — tidshorisonten i tabellen — &r stérre dn den
permanenta effekten.

Statsskulden 933 miljarder kronor
i slutet av 2009

Statsskulden var 1 048 miljarder kronor i slutet av maj
2008. Det dr en minskning sedan arsskiftet med 120
miljarder kronor. Vi berédknar att statsskulden sjunker till
1 016 miljarder kronor i slutet av 2008. | slutet av 2009
kommer statsskulden att vara 933 miljarder kronor. Som
andel av BNP motsvarar det omkring 32 respektive 28
procent.! Det &r de ldgsta andelarna pa 30 ar.

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

Diagram 3.  STATSSKULDEN 2000-2009
Miljarder kronor
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Minskad upplaning

Emissionerna i nominella statsobligationer minskar fran 2,5 miljarder till 2 miljarder kronor per auktion fran den

13 augusti. Anledningen &r att budgetéverskottet for 2008 och 2009 blir stérre &n vi férutspadde i var férra prognos.

De stérre inkomsterna fran férséljningen av statliga féretag paverkar inte emissionerna av nominella statsobligationer:

inkomsterna kommer att férvaltas pa penningmarknaden i kronor och utldndsk valuta.

Minskningen av statsobligationer dr begrdnsad jamfért med minskningen av statsskulden. Eftersom vi prioriterar stats-

obligationsupplaningen kommer i stéllet statsskuldvéxelupplaningen, som vi tidigare férutskickat, att minska desto mer.

Upplaningen i realobligationer &r oférédndrad pa 3 miljarder kronor i arstakt.

Upplaningen i utldndsk valuta berédknas till 4 miljarder respektive 45 miljarder kronor under 2008 och 2009. Emissionerna

av obligationer i utldndsk valuta blir dock mycket sma. Andelen valutaskuld &r fér nédrvarande 14 procent. Det innebér att

vi 8vergadr till andelsstyrning: vi ldnar s& mycket i utldndsk valuta att vi haller andelen valutaskuld omkring 15 procent.

Stora obligationsforfall 2008 och 2009

Storre budgetdverskott i jamférelse med férra prognosen
gor att upplaningsbehovet minskar. Utéver budgetsaldot
paverkas upplaningsbehovet av att vi behéver lana for att
finansiera forfallande obligationslan. Under 2008 &r 6ver-
skottet stérre &n férfallande 1an. Eftersom vi har relativt
stora forfall bade 2008 och 2009 blir 6verskottet betydligt
mindre nér man tar hénsyn till férfallande obligationslan:
37 miljarder kronor under 2008. De stora forfallen ger oss
goda mdjligheter att hantera stora budgetdverskott samti-
digt som vi uppratthaller obligationsupplaningen.

Den langfristiga uppléningen &kar till 60 miljarder kronor
under 2009 eftersom det forfaller tva 1an nésta ar, ett

i januari och ett i december. Det &r darfor fraiga om en
kalendereffekt snarare an en accelererande forfallovolym
under detta ar.

Det bér observeras att de har redovisade prognoserna
avser kalenderar och var lang- och medelfristiga uppla-
ning. Samtidigt har vi I6pande forfall och refinansiering av
kortfristiga skulder som statsskuldvéxlar. Enskilda ména-
der kan vi sledes ha mycket stora forfall och kortfristiga
lanebehov. Budget&verskott blir i prognosen for uppla-
ningsbehovet ett negativt nettolanebehov. Det langfristiga
upplaningsbehovet ar nettolanebehovet justerat f6r obli-
gationsférfall och kassamassiga férandringar.

Tabell 1 redovisar férdelningen av finansieringen mellan
obligationer och statsskuldvéxlar. Den visar dven férdelning-
en av obligationsupplaningen mellan nominella statsobliga-
tioner, realobligationer och obligationer i utlandsk valuta.

Tabell 1.  LANGFRISTIG UPPLANING 2007-2009

Den langfristiga uppldningen avser obligationsupplaning och den lang-
siktiga finansieringen med statsskuldvéxlar. Budgetéverskott innebér att
vi far ett negativt nettolanebehov. Ett negativt upplaningsbehov innebéar
att budgetéverskottet dr stérre &n obligationstérfall inkl. kassaméssiga
féréandringar.

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Nettolanebehov -103 -163 -83
Férandring av kassabehallning och
privatmarknadsuppléaning -36 29 -28
Férfallande obligationslan och uppkép 79 97 171
Varav
Statsobligationer 62 71 112
Obligationer i utldndsk valuta 17 26 59
Langfristigt upplaningsbehov -59 -37 60
Statsskuldvéxelupplaning, netto 2 -110 -83 10
Obligationsupplaning, brutto® 51 47 50
Varav
Obligationer i utldndsk valuta 5 0 5
Realobligationer * 5 3 3
Nominella statsobligationer ® 41 44 42
Langfristig upplaning -59 -37 60

' F6réindring av utestaende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-
nadsupplaningen antas vara oféréndrad under 2008 och 2009.

2 Nettot av emissioner (exklusive byten) och forfall.

3 Nominella belopp. Over- och underkurser (inklusive inflationskompensation)
och valutakursdifferenser vid emissioner ingar som rédntebetalningar i net-
tolanebehovet.

2007 2008 2009
4 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt 0,5 0,5 0,5
5 Emissionsvolym per auktion, genomsnitt 1,9 2,1 2,0

Vi fortsétter att ge ut nominella obligationer, men drar som
vi tidigare annonserat ner finansieringen via statsskuldvéxlar
desto mer. Realobligationsupplaningen ar oférandrad.
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Som framgar av avsnittet om statsfinanserna gér inkom-
ster fran forséljning av statliga féretag att prognoserna ar
mer osdkra dn normalt. Hur inkomsterna fordelar sig tids-
maéssigt spelar inte sa stor roll f6r obligationsuppléningen.
Flodena parerar vi i stéllet i var korta finansiering, det vill
sdga pa statsskuldvéaxelmarknaden och i var likviditetsfor-
valtning.

Tabell 2. VIKTIGA DATUM 2008-2009

Datum Tid Aktivitet

2 oktober 2008 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104

4 november 2008  09.30 Statsupplaning - prognos och analys 2008:3
8-9 december 2008 11.00 Uppkdp av en begrénsad del av 1an 1048

5 mars 2009 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104

24 september 2009 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104

Nominella statsobligationer for
2 miljarder kronor per auktion

Riksgélden ger ut nominella statsobligationer fér 2 miljarder
kronor per auktion frdn och med den 13 augusti. Ned-
dragningen fran 2,5 miljarder beror pa stérre 6verskott,
exklusive inkomster fran forsaljningen av statliga foretag,
under 2008 och 2009 #n vi tidigare riknat med. Okning-
en av forsaljningsinkomsterna hanteras inom ramen for var
likviditetsforvaltning i kronor och i utlandsk valuta. Vi rék-
nar med att behalla samma emissionsvolym under 2009.
Antalet emissionstillfallen &r 21 per ar.

Den utestdende volymen av nominella obligationer minskar
nagot mer de kommande tva aren &n vi rdknade med i
férra prognosen. Minskningen ar begrénsad jamfort med
minskningen av statsskulden: vi prioriterar obligations-
upplaningen for att uppratthalla en likvid obligations-
marknad. Tabell 3 redovisar &ven exponeringen i obliga-
tionsréntor med hansyn till planerade swappar. Dessa
diskuterar vi ndrmare under avsnitten om statsskuldvéxlar
och valutaupplaning.

Tabell 3. FORANDRING AV UTESTAENDE STATS-
OBLIGATIONER, NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Nominella statsobligationer, emissioner 41 44 42
Forfall, uppkdp och byten =77 -60 -106
Férandring av nominell

statsobligationsstock -36 -16 -64
Swappar, netto'’ 13 -1 -8

Nominella statsobligationer och
swappar, nettoférandring -23 -17 =72

' Nettot av nyingdngna och f6rfallande swappar.

Réntebindningstiden blir 3,5 ar i genomsnitt under 2008
och 2009, det vill séga i linje med Riksgéldens riktvarde.
Diagram 1 visar var prognos f6r rantebindningstiden.

Den korta rantebindningstiden i december 2008 beror pa
ett sdsongsmassigt och kortfristigt upplaningsbehov just i
december da bade real- och valutalan férfaller. Omfattande
kort finansiering i december innebar att I6ptiden tillfalligt blir
mycket kort for att sedan bli langre igen under varen 2009.

Diagram 1. PROGNOS OCH UTFALL FOR DEN NOMINELLA
KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID 2007-2009
Ar
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Réntebindningstid (1 ménads glidande medelvirde)
Mal

Juniprognosen

Malet f6r réntebindningstiden 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.

Diagram 2. STATSOBLIGATIONER OCH SWAPPAR

Miljarder kronor

200

100

0

O N Vo o> D0 N R
D D D7D DD D D
NN IS I

Nominella statsobligationer Statsobligationer minus swappar

Tonvikt pa tioariga obligationer

Vi ger normalt ut obligationer med tva-, fem- och tioariga
I6ptider for att stddja likviditeten i de mest handlade obli-
gationerna. Obligationer med tioérig I16ptid kommer att
prioriteras: ndgot mer &n halften av emissionerna kommer
att géras i denna |6ptid. Darutéver emitteras i femars-
segmentet samtidigt som enstaka emissioner kommer att
gOras i andra |6ptider om det &r motiverat for att uppratt-
hélla likviditeten. Vid nagra tillféllen planerar vi ocksé att
emittera tva- och tolvariga obligationer.

Viintroducerar inte nagon ny tiodrig obligation forrén
tidigast ar 2010 eftersom det utestdende lanet 1047
(december 2020) kommer att bli nytt tioarigt referenslan i
december 2009.
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Vi erbjuder uppkdp av lan 1048 (december 2009) mot-
svarande omkring en femtedel av stocken. Uppkopet gors
den 8 och 9 december 2008.

Tabell 4. REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA

INTERBANKMARKNADEN
Datum f6r byten av referenslan
(IMM-datum) 2-arigt 5-arigt  10-arigt
18 juni 2008 1045 1041 1052
16 dec 2009 1046 1049 1047

Referenslan i den elektroniska handeln &r det lan som Iéptidsméssigt
ligger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan @ndras endast vid IMM-
datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december) under
férutséttning att de nya lanen &r de lan som Ioptidsméssigt ligger nér-
mast tva, fem eller tio ar vid efterféljande IMM-datum. Ddrmed kommer
ett underliggande lan i ett terminskontrakt alltid att vara detsamma som
ett referenslan under kontraktets tre sista manader. Datumen i tabell 4
fér &ndring av referenslan avser likviddag. Forsta affdrsdag for ett nytt
referenslén &r normalt fredagen innan IMM-datum.

Inf6r varje auktion beslutar vi vilken obligation eller
statsskuldvéxel vi ska ge ut. Nar det géller stats-
skuldvaxlar beslutar vi ocks& om volym. Beslutet &r
baserat pa en intern laneplan som utgar fran var se-
naste publicerade prognos 6ver lanebehovet. Infér
auktionsbesluten finns det méjlighet fér aterforsal-
jare och investerare att Iamna synpunkter. Synpunk-
terna &r av stort varde eftersom vi far en samlad bild
av efterfragan pa marknaden. Synpunkterna dr dock
bara synpunkter och det ar aldrig méjligt fér en en-
skild aktor att paverka vara emissionsbeslut.

| normalfallet féljer vi var faststallda laneplan. Skulle
det ddremot visa sig att flertalet aterforsaljare av-
rader fran att ge ut i en viss |6ptid kan vi avvika fran
laneplanen.

Diagram 3. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER (BENCHMARKLAN)

Miljarder kronor

70

1043 1041

60
1048 1047
50 1045 1051

40 1049 1050

30 B —

20 L -

10 5 —

(0]

2009 2011 2012 2014 2015 2016 2017 2019 2020

Referenslan Ovriga benchmarklan

Minskad upplaning i statsskuldvaxlar
Storre 6verskott i kombination med en begrénsad ned-
dragning av statsobligationer gor att upplaningen i stats-
skuldvéxlar minskar. Neddragningen innebar att den
utestdende stocken minskar snabbare an véntat till den
l&ngsiktiga niva pa 80—100 miljarder kronor som vi tidi-
gare angett.

Vi ger i genomsnitt ut statsskuldvaxlar fér 10 miljarder kro-
nor per auktionstillfalle under 2008 och 2009. Volymen
kommer dock att variera kraftigt eftersom lanebehovet
varierar mellan manaderna. Statsskuldvaxelstocken berak-
nas minska med 76 miljarder kronor till cirka 100 miljarder
kronor i slutet av 2008. Vid férra prognosen berdknade

vi stocken till 125 miljarder kronor i slutet av 2008. Under
2009 raknar vi med att statsskuldvéxelstocken 6kar med
10 miljarder kronor.

Tabell 5.  FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Statsskuldvaxelupplaning, netto -110 -83 10
Byten av statsobligationer till statsskuldvéxlar 27 8 0
Forandring av statsskuldvéxelstocken -84 -76 10
Rénteswappar, netto 14 23 -13

Statsskuldvaxelstock och swappar,
nettoforandring -70 -53 -3

" Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall

Diagram 4. STATSSKULDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR
Miljarder kronor
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Statsskuldvixlar Statsskuldvéxlar plus ranteswappar

Swappupplaningen ékar

Sammantaget 6kar anvandningen av swappar under 2008
och 2009 i jamférelse med férra prognosen. Okade 6ver-
skott i kombination med att vi ger ut mycket statsobligatio-
ner gor att vi maste goéra mer swappar for att klara malet
for rantebindningstiden.

Under 2008 blir swappvolymen nagot mindre jamfért med
férra prognosen. Anledningen &r att stora lanebehov runt
arsskiftet drar ned réntebindningstiden.
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Den utestaende stocken av swappar 6kar nagot under 2008
och 2009 (se tabell 6). Den utestdende stocken beror pa
swappvolymen som i huvudsak bestéams av vart |6ptidsmal
och gamla utestdende swappar som nu gar till forfall.

Swapparna gors relativt jamnt férdelat 6ver aret men med
affarsmassig flexibilitet bade vad géller tidpunkt och 16p-
tid. Vi kan komma att avvika fran prognosen om lanebeho-
vet férandras under aret.

Var tredje manad ger vi ut en ny sexmanadersvéxel,
med forfall pa ett IMM-datum. De 6vriga manaderna
introducerar vi en ny tremanadersvaxel.

Det finns saledes vid varje tillfalle fyra utestaende
|6ptider pa upp till sex ménader. Eftersom vi inte
langre erbjuder byten mellan obligationer med ett ar
kvar till forfall och statsskuldsvéxlar, finns det i regel
aven en obligation med kortare [6ptid &n tolv mana-
der pa marknaden.

| vanliga fall lanar vi hela emissionsbeloppet i den
nya statsskuldsvéxel som vi introducerar i auktio-
nen. | 6vrigt styrs férdelningen mellan statsskuld-
vaxlar av vart lanebehov. De tva kortaste |6ptiderna
emitteras som regel endast I6pande.

Vi kommer att fortsatta med I6pande emissioner (on
tap) i statsskuldvéxlar med skriaddarsydda I6ptider
(likviditetsvaxlar) och i de tva kortaste I6ptiderna.
Det sker inom ramen for var likviditetsforvaltning.

Vi kan skapa kort rénteexponering genom att ge ut
obligationer och sedan anvénda ranteswappar for
att férkorta rantebindningstiden. Denna teknik gor
det dven mgjligt att bidra till likviditeten i obligations-
marknaden utan att skuldens samlade 16ptid 6kar.
Under forutsattning att skillnaden mellan swapp-
rantan och statsobligationsrantan &r tillrackligt stor,
sénker denna upplaningsteknik statens lanekost-
nader. God likviditet i obligationsmarknaden bor
ocksa bidra till att sénka upplaningskostnaderna.

Ranteswappar anvander vi som en del av valutaupp-
l&ningen. Da kombinerar vi en rénteswapp med en
valutaswapp sa att exponeringen i kronor byts till
exponering i utlandsk valuta.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Ranteswappar ' 19 32 5
Valutaswappar 2 11 4 40
Swappar totalt 30 36 45
Swappar, forfall -43 -35 -37
Swappar, nettoférandring -13 1 8

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

Realupplaningen oférandrad pa
3 miljarder kronor

Realandelen ar fér nérvarande stérre &n malet pa 25
procent. Trots det fortsétter vi att ge ut realobligationer i
begransad omfattning: emissionsvolymen ligger kvar pa
3 miljarder kronor i arstakt. Orsaken &r att vi efterstravar
l&ngsiktighet och vl fungerande marknader for statens
skuldinstrument. Se faktaruta pa sidan 11 f6r en mer ut-
forlig beskrivning av hur vi resonerar kring och hanterar
realskuldens andel.

Som framgar av diagram 5 raknar vi med att andelen i
genomsnitt blir 30 procent under 2008 och 2009, vilket
ar en 6kning jamfért med forra prognosen. Anledningen
&r att vi nu utgér fran att statsskulden blir mindre &n i férra
prognosen.

Loptiden for realskulden ska vid slutet av aret vara 10,6
ar med ett avvikelseintervall p4 £0,5 ar. Intervallet &r satt
sé att vi ska ha den flexibilitet vi behéver i var hantering av
realupplaningen. Den 30 maj var I&ptiden 10,3 ar.

Diagram 5. REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDEN MATT SOM ANDEL AV

Procent VALUTASKULDENS SUMMERADE KASSAFLODEN
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Riktvérdena fér hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen anges i
termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och férvéntad
inflationskompensation). Detta kan ocks4 uttryckas som marknadsvérdet av
skulden berdknad med nollrdntor samt férvéntad inflationskompensation. Vi kallar
detta matt fér statsskuldens summerade kassafléden (SSK). Andelssiffrorna har
skiljer sig fran dem som redovisas i avsnittet Marknadsinformation. Dar anvénds
det vanliga mattet dér skulden vérderas till nominellt slutvérde.
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Det ar svart att styra realandelen annat an i mycket
grova drag. Det beror pa att likviditeten i realmark-
naden &r begrénsad och att vi har smé forfall de
kommande aren och att det inte finns en tillrackligt
utvecklad marknad for reala derivatinstrument.

Stdrre anpassningar, for att snabbt fa ned andelen
till 6nskad niva, skulle darfér vara en dyr affér for
oss. Det skulle ocksa strida mot var stravan att
agera transparent och forutsdagbart. Vi har darfor
accepterat stora svangningar i andelen.

Under 2008 har vi planerat sex férséljningsauktioner om
vardera 500 miljoner kronor och tva bytesauktioner. Un-
der 2008 kommer emissionerna att férdelas nastan jamnt
mellan 3106, 3105, 3102 och 3104. Val av obligation infér
varje enskild auktion kommer i huvudsak att félja en intern
och i férvag faststélld emissionsplan.

Under hosten 2007 Gvervégde vi ett antal olika alternativ i
var upplaningspolicy som syftade till att undvika stora férfall
och uppfylla mélet om 25 procents realandel pa ett sa kost-
nadseffektivt sdtt som mgjligt. Vi valde att &n sa lange ga
vidare med ett av alternativen. Fran och med i ar erbjuder vi
kursriskneutrala férlingningsbyten' fran obligation 3105 till
de betydligt langre obligationerna 3102 och 3104.

Det forsta bytet 4gde rum den 13 mars. | auktionen képte
vi tillbaka ungefér 3 miljarder av I&n 3105, det vill séga ett
mindre belopp &n var annonserade emissionsvolym. Det
andra bytestillfallet &ger rum den 2 oktober 2008.

| de mer langsiktiga berakningarna later vi emissions-
volymen ligga kvar pa& 3 miljarder kronor per ar. Vi réknar
ocksa med att gora byten motsvarande 10 miljarder kro-
nor under 2009 och 2010. Dérefter dras bytesvolymen
ned till 5 miljarder kronor per ar fram till och med 2013. Vi
kommer dock att lata &tminstone 25 miljarder kronor av
3105 forfalla. Vi kommer inte att erbjuda nagra byten eller
uppkdp i samband med att 1an 3101 och 3106 forfaller.

Begransad obligationsupplaning

i utlandsk valuta

Valutaupplaningen blir liten under 2008. Anledningen
ar att valutaandelen minskat till 14 procent till f6ljd av att
betalningen for Vin & Sprit sker i utlandsk valuta. Under
2009 raknar vi daremot med en valutaupplaning pa 45

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

miljarder kronor fér att uppratthalla den malsatta andelen
pa 15 procent av statsskulden.

Nar andelen nu &r omkring 15 procent bestams valuta-
upplaningens storlek av det totala upplaningsbehovet och
den valutaupplaning som kravs for att halla andelen i inter-
vallet 13-17 procent. Det &r i enlighet med det styrsystem
som regeringen beslutade 2006.

Statens valutaskuld kommer i och med att férséljningen av
Vin & Sprit sker i utlandsk valuta att amorteras snabbare &n
vi tidigare raknat med. Betalningen kommer att géras i dol-
lar (6 050 miljoner) och euro (1 450 miljoner). Vi kommer
att placera beloppet pa den internationella penningmark-
naden. Medlen kommer senare att successivt anvéndas
for att betala forfallande 1an, rantor med mera. Vi kommer
déarfor inte att véxla forséljningsinkomsterna till kronor.

Obligationsupplaningen i utldndsk valuta minskar fran 15
miljarder kronor till 5 miljarder kronor i jamférelse med
foérra prognosen. Genom att minska uppléningen i obli-
gationer i utlandsk valuta kan vi i stéllet ge ut nominella
statsobligationer som sedan swappas till utlandsk valuta.

Vi rdknar med en kron-/swappupplaning motsvarande
cirka 4 miljarder respektive 40 miljarder kronor under
2008 och 2009. Den 6kade kron-/swappupplaningen gér
att réntebindningstiden i den nominella kronskulden inte
blir fér lang. Samtidigt hjélper den oss att hélla valutaskul-
den inom intervallet 13-17 procent.

Den faktiska férdelningen mellan kron-/swappupplaning
och direkt valutaupplaning kan komma att avvika fran
antagandena i tabell 7. Eftersom vi har stora férfall av
obligationer i utldndsk valuta bdde under 2008 och 2009
kommer stocken av obligationer i utlandsk valuta att falla
snabbt och ge utrymme fér mer uppléning i nominella
kronobligationer.

Tabell 7. VALUTAUPPLANING 2007-2009

Miljarder kronor 2007 2008 2009
Valutaldanebehov, brutto 16 4 45
Valutaamortering —42 -48 -29
Férfall och valutakursdifferenser 58 52 74
Varav
Obligationer i utldndsk valuta ' 20 23 59
Valutaswappar ? 38 26 19
Kortfristiga valutalan, netto -3 3 0
Realiserade valutakursdifferenser 3 0 -5
Valutaupplaning, brutto 16 4 45
Obligationer i utldndsk valuta 5 (0] 5
Valutaswappar, brutto 2 1 4 40

' Vérderat till anskaffningskurser.
2 Rénteswappar fran ldng till kort rénteexponering kombinerat med
valutaswappar till utléndsk valuta.
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Diagram 6. VALUTASKULDENS UTVECKLING
Valutalédn - direkta valutalan och valutaswappar
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Direkt valutaupplaning Inklusive valutaswappar

Det finns tva satt for oss att 1ana i utlandsk valuta.
Antingen kan vi ge ut obligationer i utlandsk valuta, s&
kallad direkt upplaning, eller s& kan vi swappa svenska
kronobligationer till exponering i utldndsk valuta

Hur vi férdelar valutaupplaningen mellan direkt valuta-
upplaning och kron-/swappupplaning beror pa vilka
réntevillkor vi far.

Valutauppléning i form av kron-/swappupplaning inne-
bar att rantan pa statsobligationer i kronor byts mot en
kort ranteexponering i utlandsk valuta samtidigt som
det lanade beloppet véxlas till utlandsk valuta.

Det forsta steget i en kron-/swapptransaktion &r att vi 1a-
nar p& den svenska obligationsmarknaden. Dérefter gor
vi en swapp i vilken vi mottar en fast swapprénta, som ar
hégre an obligationsrantan. Samtidigt betalar vi en rérlig
ranta i utlandsk valuta. Vi har nu inte langre nagon expo-
nering i den langa obligationsréntan. Denna transaktion

4r en kombinerad rénte- och valutaswapp (basswapp).

Riksgélden 27 juni 2008

Pa vart uppdrag genomférde Prospera 2007 for fjarde
aret i rad en utvardering av Riksgéldens upplaning och
skuldhantering. Det positiva intrycket av Riksgélden
har successivt starkts sedan 2004 da den forsta
undersokningen gjordes. Det goda resultatet star sig
och har mycket stora likheter med aret innan.

Undersokningen finns tillganglig i pdf-format pa var
webbplats, www.riksgalden.se.

Inom ramen fér swappen véxlar vi sedan de kronor som
vi far in vid obligationsupplaningen till utlandsk valuta
med var motpart. Resultatet &r att vi har gett ut ett obli-
gationslan i kronor men far beloppet och betalar rorlig
ranta i utlandsk valuta.

Nar swappen forfaller véxlar vi tillbaka det Ianade be-
loppet till kronor med var swappmotpart. Det ska enligt
avtalet ske till samma kurs som vid den ursprungliga
valutavaxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala obli-
gationsforfallet.

For att kunna vaxla tillbaka beloppet till kronor maste vi
forst kdpa den utldndska valutan. Detta skapar en valuta-
exponering eftersom vi inte kanner till den framtida vaxel-
kursen da vi gér swappen. Kron-/swappupplaningen ger
séledes samma valutaexponering som om vi ger ut en
obligation direkt i utlandsk valuta.
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Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

31 MAJ 2008
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2009-01-28 5,00 1043 61 660 2008-08-06 2008-08-13 2008-08-18
2009-12-01 4,00 1048 53 001 2008-08-20 2008-08-27 2008-09-01
2011-03-15 5,25 1045 48 354 2008-09-03 2008-09-10 2008-09-15
2012-10-08 5,50 1046 55 203 2008-09-17 2008-09-24 2008-09-29
2014-05-05 6,75 1041 58 251 2008-10-01 2008-10-08 2008-10-13
2015-08-12 4,50 1049 38 991 2008-10-15 2008-10-22 2008-10-27
2016-07-12 3,00 1050 37 487 2008-10-29 2008-11-05 2008-11-10
2017-08-12 3,75 1051 47 525 2008-11-12 2008-11-19 2008-11-24
2019-03-12 4,25 1052 29 505 2008-11-26 2008-12-03 2008-12-08
2020-12-01 5,00 1047 52 701
Summa benchmarks 482678
Icke benchmarks 1011
STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2008-06-25 2008-07-02 2008-07-04
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP, 31 MAJ 2008 2008-07-30 2008-08-06 2008-08-08
2008-08-13 2008-08-20 2008-08-22
Férfallodatum Miljoner kronor 2008-08-27 2008-09-03 2008-09-05
2008-06-18 44 765 2008-09-10 2008-09-17 2008-09-19
2008-07-16 17 598 2008-09-24 2008-10-01 2008-10-03
2008-08-20 15116 2008-10-08 2008-10-15 2008-10-17
2008-09-17 25 759 2008-10-22 2008-10-29 2008-10-31
2008-12-17 20010 2008-11-05 2008-11-12 2008-11-14
2008-11-19 2008-11-26 2008-11-28
Summa statsskuldvéaxlar 123 248 2008-12-03 2008-12-10 2008-12-12
REALA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,
31 MAJ 2008 REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2008-12-01 4,00 3101 16 819 2008-08-28 2008-09-04 2008-09-09
2012-04-01 1,00 3106 29 807 2008-09-25 2008-10-02* 2008-10-07
2014-04-01 0,00 3001 4828 2008-10-09 2008-10-16 2008-10-21
2015-12-01 3,60 3105 71006 2008-11-20 2008-11-27 2008-12-02
2020-12-01 4,00 3102 47 731
2028-12-01 3,60 3104 48 634 * Bytesauktion
2028-12-01 3,560 3103 4
Summa realobligationer 218 829
KREDITBETYG
Kronskuld Valutaskuld
Moody's Aaa Aaa
Standard & Poor's AAA AAA
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SKULDSAMMANSATTNING

Total skuld 1 048 miljarder kronor 31 maj 2008

Utlandsk valuta
inkl. swappar 20,8 % Statsobligationer och
statsskuldvaxlar

Privatmarknads- inkl. swappar 52,5 %

uppléaning 5,8 % V
Realobligationer 20,9 %

STATENS NETTOLANEBEHOV, 2000-2009

Miljarder kronor
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RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING

JPY 4,0 %
GBP 5,0 %

USD 10,0 %

EUR 65,0 %

CHF 16,0 %

FORFALLOPROFIL, NOMINELLA OBLIGATIONER
OCH REALOBLIGATIONER

Miljarder kronor 31 maj 2008
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[ Benchmarklan % Ovr. nominella obligationer ' Realobligationer

STATENS NETTOLANEBEHOV, 12-MANADERSTAL

Miljarder kronor
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Prognos
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[ Primért lanebehov " Rantor == Totalt
FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 31 maj 2008
Ovriga 3,5 %
JPY 1,0 %
SEK 47,4 %
inkl. kron-/valutaswappar
USD 27,8 %
GBP1,8% EUR 18,5 %
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT)
OCH DURATION

Ar 31 maj 2008
5,0

4.5
cae’s o A W

4,0 --“’ 0 \‘.-/.J N 4

Qe
35 T "ij—w
\

30 [~ I

25

20 T T
jan 04 jan 05 jan 08

jan 06 jan 07

Statsskuldvaxlar och obligationer, duration
== Statsskuldvaxlar och obligationer, RT

Nominell kronskuld, duration
«= Nominell kronskuld, RT

Den 1 januari 2006 bytte vi I6ptidsmatt fran duration till genomsnittlig
réntebindningstid (RT).

FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA
EXKLUSIVE CALLABLE BONDS

Miljarder kronor 31 maj 2008
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STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA
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UTLANDSKT AGANDE AV STATSOBLIGATIONER OCH
STATSSKULDVAXLAR INKLUSIVE REPOPOSITIONER
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Kélla: Riksbanken
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AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER
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INFLATION: KPIX OCH KPI | SVERIGE

Procent
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NATIONALRAKENSKAPER, PROCENTUELL FORANDRING

DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE
BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP
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EMU-omréadet Sverige Kélla: SCB, OECD

Utbud och efterfragan 2007 2008 2009
BNP' 2,6 2,5 2,6
Import av varor och tjanster 9,6 6,3 54
Hushallens konsumtionsutgifter 3,1 2,6 3,0
Offentliga konsumtionsutgifter 0,8 1,2 1,4
Fasta bruttoinvesteringar 8,0 5,7 3,6
Lagerinvesteringar 0,7 -0,7 -0,3
Export 5,6 6,6 5,4
Andra indikatorer mar 08 maj 08 2007 2008 2009
KPI, arlig forandring 4,0 2,2 2,9 2,2
Arbetsloshet 5,9 6,2 59 59
Bytesbalans 10,5 8,3 8,0 8,1
12900 miljarder kronor (2006 &rs referenspriser) Killa: SCB Kalla: Konjunkturinstitutet mars 2008
. Nominella Reala
Aterforséljare statsobligationer statsobligationer Statsskuldvaxlar Telefon Reutersida
ABN Amro +44 207 678 59 64 ABNSEO1
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
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Nésta utgava av Statsupplaning — prognos och analys publiceras tisdagen den 4 november 2008, kl. 9.30.

Rapporten ges ut tre ganger per ér.

F6r mer information:

Lanebehov och statsskuld: Sten Hansen 08 613 47 37

Finansiering: Thomas Olofsson 08 613 47 82
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