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| Statsupplaning — Prognos och analys 2008:3 presenterar vi prognoser for statens
finanser och upplaning 2008, 2009 och 2010. | det forsta avsnittet redovisar vi
ars- och méanadsprognoser for statsfinanserna och analysen bakom. Dessa prog-
noser ligger till grund for upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.
Berékningarna avslutades 21 oktober 2008.

| artikeln "Extra emissioner av statsskuldvéxlar” beskriver vi vart agerande under
h&stens turbulens pa finansmarknaderna.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektor

Riksgélden &r statens finansférvaltning. | vart uppdrag ingér att skéta statens
upplaning och férvalta statsskulden. Malet &r att gora det till en sé lag kostnad
som mdjligt utan att risken blir fér hog.

| Statsupplaning — Prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret,
presenterar vi prognoser for utvecklingen av statsfinanserna de narmaste
tva aren. Utifran dessa uppskattar vi hur mycket staten behover lana och
tar fram en plan f6r upplaningen som ocksa redovisas i rapporten.

Den femte vardagen i varje manad publicerar vi utfallet av statsbudgetens
saldo (nettot av alla in- och utbetalningar) fér den féregadende manaden. Vi
jamfor utfallet med prognosen fran Statsupplaning — Prognos och analys
och forklarar eventuella avvikelser. | samband med manadsutfallet redovisar
vi ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Den svenska statsskulden.



Sammanfattning

De svenska statsfinanserna ar pa vég att férsdmras. Den
rddande finanskrisen ddmpar den ekonomiska tillvaxten
och hindrar sannolikt fortsatta férsaljningar av statliga till-
gangar. Tillsammans innebér detta att de senaste arens
overskott vands till underskott och att statens upplaning
oOkar.

Viraknar med ett 6verskott i statsbudgeten pa 148 miljarder
kronor i ar, vilket &r 15 miljarder lagre an var senaste prog-
nos. F6r 2009 sanker vi prognosen for budgetsaldot med
106 miljarder kronor och far da ett underskott pa 23 mil-
jarder. Var férsta prognos for 2010 visar pa ett underskott
pa 35 miljarder kronor.

Lagre skatteinkomster och stopp for forséljningar
Statens finanser paverkas i hég grad av konjunkturned-
gangen, framst i form av lagre skatteinkomster. Den
svenska ekonomin kommer troligen att visa nolltillvaxt
nasta &r mot bakgrund av att efterfragan fran omvérlden
minskar. Hushallens konsumtion ddmpas och féretagens
vinster sjunker. Laget pa arbetsmarknaden ser betydligt
samre ut &n for ndgra manader sedan.

Skatteinkomsterna paverkas ocksé av regeringens plane-
rade skattesankningar som ska trédda i kraft nésta ar.

Finansoron gér att vi bara réknar med 3 miljarder kronor

i forséljningsinkomster 2009. Dessa avser betalningen for
aktierna i Beam Spirits & Wine som saldes i samband
med férséljningen av Vin & Sprit. Vi raknar inte med nagra
forséljningar alls 2010 eftersom det troligen tar tid innan
situationen pa finansmarknaderna férbattras.

Okad upplaning

De férsamrade statsfinanserna innebdr att statens upplaning
kommer att 6ka. Upplaningsbehovet blir i genomsnitt om-
kring 120 miljarder kronor 2009 och 2010.

Det stérre uppléaningsbehovet kommer framfor allt att
téackas med statsskuldvaxlar. Den utestaende volymen
statsskuldvéaxlar 6kar med cirka 50 miljarder kronor till
i genomsnitt runt 140 miljarder kronor under 2010.
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Upplaningen i nominella statsobligationer dkar till 74 mil-
jarder kronor 2009 och till 84 miljarder kronor 2010. Vi
hojer upplaningen per auktionstillfélle fran 2 till 3,5 miljarder
kronor fran och med den 19 november. Den utestaende
stocken obligationer 6kar under 2010 for att da bli lika
stor som den var 2006.

Huvuddelen av obligationsupplaningen gérs i den tioariga
[6ptiden. Den stérre upplaningen gor att vi dven far méjlighet
att forbattra likviditeten i de 18ptider som nu har sma ute-
stdende volymer.

Upplaningen i realobligationer ar oférandrad pa 3 miljarder
kronor i &rstakt eftersom realskuldens andel av den totala
skulden redan i dagsléget 6verstiger malet pa 25 procent.
Vi fortsatter att erbjuda byten av den sjuériga realobliga-
tionen mot langre I6ptider.

Obligationsupplaningen i utldndsk valuta begrénsas till
10 miljarder kronor per ar under 2009 och 2010. Volymen
kommer att bero pa de villkor vi kan uppna. Valutaupp-
l&ningen gor vi till stérsta delen genom att swappa obliga-
tionsupplaning i kronor till utldndsk valuta. Den samman-
tagna valutaupplaningen bestédms av att valutaskuldens
andel ska vara 15 procent av statsskulden. Valutauppla-
ningen sammantaget blir cirka 50 miljarder kronor bade
under 2009 och 2010.

Statsskuldens utveckling

Statsskulden kommer att vara 1 121 miljarder kronor i
slutet av 2008. Att skulden inte minskar lika mycket som
budgetbverskottet motiverar, beror pa att Riksgélden just
nu har omfattande kortfristiga placeringar.

Vi rdknar med att statsskulden landar pa 1 069 miljarder
kronor i slutet av 2009 och 1 104 miljarder kronor i slutet
av 2010. Det motsvarar omkring 33 procent respektive 32
procent av BNP.
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Samre konjunktur leder till underskott

Vara nya prognoser f6r 2009 och 2010 pekar mot budgetunderskott pa 23 respektive 35 miljarder kronor. Fér 2009 &r det en

férsvagning av statsfinanserna pa 106 miljarder kronor jamfért med var férra prognos. Oron pa finansmarknaderna och den

medféljande globala konjunkturnedgangen blir allvarligare &n vi réknade med i juni. De svenska statsfinanserna paverkas i

hég grad av den ekonomiska avmattningen, framst via sjunkande skatteinkomster. Inkomstbortfallet frstérks av féreslagna

skattesédnkningar. Finansoron innebédr ocksa att vi inte réknar med nagra ytterligare férséljningar av statliga tillgangar 2009.

Trots en viss aterhdmtning i konjunkturen bestar underskottet &ven 2010. Vi réknar inte med nagra férséljningsinkomster

det aret. Dessutom bedémer vi att regeringen kommer att genomféra nya finanspolitiska stimulansatgérder i storleksord-

ningen 30 miljarder kronor.

F6r 2008 réknar vi med ett budgetéverskott pa 148 miljarder kronor. Det &r 15 miljarder kronor ldgre &n var férra prognos.

Férédndringen beror pa ldgre inkomster fran férséljningar av statliga tillgangar och ldgre skatteinkomster.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV OCH STATSSKULDEN

Prognos Prognos Prognos
Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010

Statsskulden vid arets bérjan 1 270 1168 1121 1069

Primart lanebehov -150 -189 -12 1
Réntor pa statsskulden 47 41 34 34
Nettolanebehov* -103 -148 23 35
Skuldkorrigeringar 16 37 0 0

varav omvérdering valutalan 4 10 0 ]
Kortfristiga placeringar -15 64 -74 (0]
Statsskuldens foréndring -102 -47 -51 35

Statsskulden vid arets slut 1168 1121 1069 1104

* Nettolanebehovet visar vad staten behéver léna fér att finansiera budget-
underskott. Nér staten har 6verskott innebér det att nettolanebehovet &r
negativt.

Efter fyra ar i rad med 6verskott, bedémer vi att statsfinan-
serna kommer att visa underskott 2009 och 2010. De se-
naste manaderna har den globala finanskrisen férvarrats
och har nu tydliga effekter dven i Sverige. Den pagaende
konjunkturnedgéngen forstarks, vilket leder till hogre arbets-
I6shet och sjunkande vinster fér bade féretag och hushall.
Detta paverkar statsfinanserna negativt, framst via sjun-
kande skatteinkomster.

Efterslapningar gor att den padgdende konjunkturnedgangen
inte far sérskilt stor effekt 2008. Var prognos innebar fort-
farande att statsfinanserna kommer att visa det stérsta
Overskottet ndgonsin i ar. En stor del av 6verskottet beror
pa att staten har sélt tillgangar.

Stort 6verskott 2008

Vi rdknar med ett 6verskott pa 148 miljarder kronor fér
2008. Det ar 15 miljarder kronor lagre &n var férra prog-
nos. Férandringen beror pa att inkomsterna fran forsalj-
ningar av statliga tillgangar blir 10 miljarder kronor lagre
och att skatteinkomsterna minskar med 5 miljarder kronor.

De minskade férsaljningsinkomsterna beror framst pa att
priset for Vasakronan blev ldgre &n vi rédknade med. Dess-
utom har betalningen for statens aktier i det amerikanska
féretaget Beam Spirits & Wine att senarelagts. Dessa aktier
saldes i samband med férséljningen av Vin & Sprit och
betalningen fanns med i var prognos fér 2008. Betalningen
kommer i stéllet att ske i januari 2009.

Totalt fér 2008 réknar vi med att inkomsterna fran forsalj-
ningar av statliga tillgangar blir 77 miljarder kronor. Det
fordelar sig pa 50 miljarder kronor fér Vin & Sprit, 25
miljarder kronor fér Vasakronan och 2 miljarder kronor
for statens andel i OMX.

De lagre skatteinkomsterna beror pa lagre inbetalningar
av moms och preliminarskatt fran féretag.

Vi rdknar med réntebetalningar pa 41 miljarder kronor for
2008, vilket &r 1 miljard kronor lagre &n féregaende prog-
nos. Skillnaden férklaras av valutakursdifferenser.

For statens 6vriga betalningar ar prognosféréandringarna
mycket sma. Utfallen fér statens betalningar har stamt val
med vara prognoser mellan juni och september.
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Finanskrisen forstarker
konjunkturnedgangen

Var syn pa den makroekonomiska utvecklingen &r betyd-
ligt mer pessimistisk an i juni. Finanskris och férdjupad
lagkonjunktur gor att vi raknar med lagre tillvaxt, hégre
arbetsloshet och lagre utvecklingstakt fér skattebaserna.

Svagare konjunktur — men utvecklingen

ar svarbedomd

Den globala konjunkturnedgangen kommer att bli djupare
&n vad vi réknade med i var férra prognos. Oron pé finans-
marknaderna har 6kat den senaste tiden, vilket fatt flera
stater att satta in omfattande stodatgarder till banksystemet.
Krisen &ar nu sé svar att den kommer att spada pa den
globala konjunkturnedgangen som pagick redan innan
hostens handelser. De underliggande orsakerna till finans-
krisen ar internationellt betingade. Men effekterna har nu
blivit tydliga dven i det svenska finansiella systemet.

Hur stora och langvariga effekterna pa den globala ekono-
min blir &r osédkert. Vi har utgatt fran att konjunkturned-
gangen i Sverige blir relativt djup, men kortvarig. Vi raknar
med en aterhdmtning redan 2010. Det &r ocksa mgjligt att
de statliga stédatgarderna till banksystemen snart far
avsedd effekt. D& kan konjunkturnedgéngen bli lindrigare
an vi réknar med.

Tillvaxten 2009 néra noll

Vibedémer att BNP-tillvaxten i Sverige blir néra noll 2009
och cirka 2 procent 2010. Sverige &r en liten ppen ekono-
mi med ett stort exportberoende. Efterfrdgan frdn omvarlden
viker snabbt. Léget pa arbetsmarknaden ser betydligt sémre
ut &n fér bara ndgra manader sedan. Antalet varsel har 6kat
markant under hdsten, samtidigt som nyanmaélda platser
minskar. Vi rdknar med att sysselsattningen minskar och
arbetslosheten 6kar under prognosperioden. Vi bedémer
att arbetslsheten kommer att vara drygt 8 procent i slutet
av 2010. Historiskt sett har stora nedgangar i tillvéxten alltid
inneburit stigande arbetsléshet.

Lagre utvecklingstakt for skattebaserna

Nedgangen pé arbetsmarknaden leder till en svagare
utveckling av I6nesumman. Vi réknar med att den véxer
med cirka 3 procent under 2009 och 2010. Det ar betyd-
ligt lagre &n de senaste aren, dven om det historiskt sett
inte &r anmérkningsvért lagt. Lonesumman ar den viktigaste
skattebasen och har dérfor stor betydelse for den langsik-
tiga hallbarheten i statsfinanserna.

Hushallens konsumtion kommer att utvecklas svagare un-
der de kommande tva aren. Den vikande arbetsmarknaden
i kombination med sjunkande vérden pa bostédder och

finansiella tillgangar minskar konsumtionsviljan. | [6pande

priser bedémer vi konsumtionens 6kningstakt till under 4
procent fér bade 2009 och 2010. En ddmpad konsumtion
paverkar statsfinanserna framst via lagre inkomster fran
moms och punktskatter.

Vinsterna i féretagen sjunker under 2008 och 2009 till
f6ljd av svag efterfrdgan bade i omvérlden och p4 hemma-
marknaden. Féretagen kommer att dra ner pa investe-
ringstakten under 2009. Avgérande for utvecklingen av
investeringarna blir hur féretagen kan |16sa finansieringen

i den rddande finansoron. Under 2010 tror vi pa en vand-
ning i vinstutvecklingen i takt med att den globala ekonomin
aterhdmtar sig. Kostnadslédget for foretagen kommer att
forbattras samtidigt som efterfragan ater okar.

Stoppdatum for ranteberakningarna i prognosen

30 september

Riksgéldens aktuella prognos for rédntebetalningar pa
statsskulden grundas pé de rantor och véxelkurser som
raddde den 30 september 2008. Vi har dven beaktat utfal-
let for nettolanebehovet till och med september.

Konjunkturkansliga statsfinanser visar
underskott 2009 och 2010

Var nya prognos fér 2009 &r ett underskott pa 23 miljarder
kronor. Trots en viss aterhdmtning i den globala ekonomin
6kar underskottet till 35 miljarder kronor 2010.

Lagre inkomster fran Ionebaserade skatter och moms
Skatteinkomsterna 2009 minskar med 62 miljarder kronor
jamfért med forra prognosen. Den lagre I6nesummeut-
vecklingen innebér att inkomsterna fran Iénebaserade
skatter minskar jamfért med férra prognosen. Den hogre
arbetslésheten och hushallens sjunkande tillgangsvarden
(framst bostader och aktier) innebér lagre privat konsum-
tion. Det leder till att staten far betydligt lagre inkomster
frdn moms.

Sjunkande vinster for bade hushall och féretag
Virdknar med sjunkande féretagsvinster under bade
2008 och 2009. De preliminéra skatteinbetalningarna
fran féretagen har varit nagot lagre an beréknat under de
senaste manaderna och manga féretag har jamkat ner sin
skatt fér 2008. Vi bedoémer att den utvecklingen kommer
att fortsétta dven nasta ar. Inbetalningarna av preliminar-
skatt blir 18 miljarder kronor ldagre &n i var férra prognos.
Under 2010 réknar vi med en viss &terhdmtning i konjunk-
turen, vilket leder till en svag 6kning av vinsterna och
dédrmed inkomsterna fran bolagsskatt.

Inkomsterna fran hushallens kapitalskatter blir ndgot lagre
an vi beréknade i juni. Vi har under en langre tid prognosti-
serat sjunkande kapitalvinster under 2008 och 2009.
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Utvecklingen pa vardepappers- och bostadsmarknaderna
de senaste manaderna har forstarkt det intrycket och vi
reviderar ned prognosen ytterligare.

Preliminéra taxeringsutfall f6r 2007 visar att hushallens
kapitalvinster nadde rekordnivaer detta ar. Fér 2008 raknar
vi med att vinsterna sjunker med 45 procent. Det &r férvisso
en dramatisk minskningstakt, men i kronor raknat blir
vinsterna bara obetydligt ldgre &n vad de var exempelvis
2005. Historiskt sett &r det alltsd ingen &g niva vi prog-
nostiserar for 2008. Det ska snarare tolkas som att 2007
var ett exceptionellt bra ar. Liksom f6r féretagsvinsterna
raknar vi med en aterhamtning under 2010.

Skattesankningar i budgeten
| budgetpropositionen féreslog regeringen ett antal skatte-
sankningar som ska trada i kraft nasta ar.

Skatten pa arbete sénks via ett tredje steg i jobbskatteav-
draget och hojd skiktgréns for statlig skatt. Dessutom far
pensionédrer sénkt skatt i form av ett sérskilt grundavdrag.

Arbetsgivaravgifterna sénks med 1 procent och nedsatt-
ningen av arbetsgivaravgifterna féor ungdomar utékas.

Bolagsskattesatsen sénks fran 28 procent till 26,3 pro-
cent. Sankningen finansieras via regelandringar som ska
motverka skatteplanering.

Stopp for férsaljningar

For 2009 réknar vi med 3 miljarder kronor i férsaljningsin-
komster, vilket avser aktierna i Beam Spirits & Wine. Det
bistra laget pa finansmarknaderna gér att vi inte tror pa nagra
fler férséljningar under nasta ar. Vardet pa bolagen som finns
kvar pa forséljningslistan &r betydligt Iagre &n tidigare. Det
innebér att det ar osannolikt att regeringen skulle accep-
tera ett pris pé& radande nivéaer. Fa aktorer har i dagslaget
den finansiella styrka som krévs for att kdpa. Det ar ocksa
svarare att lanefinansiera en affar an tidigare.

Vi rdknar inte med nagra férsaljningsinkomster under
2010. Vi bedémer att det tar tid innan situationen pa
finansmarknaderna forbéttras si att ytterligare forséljningar
kan genomféras. Det &r ocksa nagot lattare for oss att
planera upplaningen efter ett lage utan férséljningar, och
sedan anpassa oss om en férsaljning blir av, i stéllet for
tvért om.

Stabila utdelningar

Utdelningarna pa statens aktier berédknar vi till 23 miljarder
kronor fér 2009, vilket &r 4 miljarder kronor mer &n i férra
prognosen. Okningen beror pa att vi inte langre raknar
med nagra forsaljningar av statliga tillgangar, vilket inne-
bér att staten behaller sina &garandelar och ddrmed utdel-

ningarna. Posten kommer ocksé att géra en extra utdel-
ning som vi inte raknade med i férra prognosen.

Aven f6r 2010 raknar vi med 23 miljarder kronor i utdel-
ningar. Ett fatal stora féretag stér for stérre delen av utdel-
ningarna. Vi bedémer att flertalet av dessa kommer att ha
god utdelningskapacitet trots den sé@mre konjunkturen.

Okade utgifter for Arbetsférmedlingen

Vi rdknar med att utgifterna for Arbetsférmedlingen stiger
under 2009. Jamfort med féregaende prognos ar 6kningen
7 miljarder kronor. Det beror dels pa 6kade kostnader for
a-kassan, dels pa storre kostnader fér arbetsmarknads-
atgarder. Utgifterna for a-kassan stiger fran en lag niva.
Okningen begransas ocksa av att manga gatt ur a-kassan
samt att ersattningsnivaerna ar lagre &n tidigare.

Ar 2010 6kar utgifterna for arbetsférmedlingen med 3
miljarder kronor jamfért med 2009. Det beror frimst pa
okade utgifter for a-kassan.

Finanspolitisk stimulans 2010

Vi rdknar med att regeringen kommer att genomféra nya
utgiftsdkningar och/eller skattesénkningar i storleksord-
ningen 30 miljarder kronor under 2010. Vi beddmer att
konjunkturlaget kommer att motivera ytterligare finanspoli-
tiska atgarder for att stimulera efterfragan i ekonomin.

Réantebetalningar pa statsskulden

F6r 2009 raknar vi med réntebetalningar pa 34 miljarder
kronor, vilket &r 4 miljarder kronor hdgre &én forra prognosen.
Jamfort med 2008 &r det en minskning med 7 miljarder kro-
nor. En stor del av minskningen férklaras av att realobligation
3101 forfaller i december 2008 och dérmed inte belastar
rantebetalningarna nésta ar.

Okningen jamfort med foéregaende prognos férklaras
framst av valutakursdifferenser pa grund av den svagare
kronan. Samtidigt 6kar réntebetalningarna eftersom stats-
skulden blir stdrre &n vad vi raknade med tidigare. Men
det motverkas av att 6verkurserna vid emission okar,
eftersom vi kommer att ge ut storre volymer av obligationer
i svenska kronor.

F6r 2010 réknar vi med rantebetalningar pa 34 miljarder
kronor. Lépande rantebetalningar i svenska kronor berdknas
fortsétta stiga, men det motverkas &ven da av st6rre Gver-
kurser vid emission till féljd av stérre emissionsvolymer av
obligationer i svenska kronor.
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Méanadsprognoser

Riksgéalden publicerar arsprognoser tre ganger per ar.
Mellan ordinarie publiceringar reviderar vi ars- och ménads-
prognoserna endast i undantagsfall. Om vi reviderar gor vi
det samtidigt som ménadsutfallet presenteras, vilket sker
fem arbetsdagar efter varje manadsskifte.

Tabell 2. STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD

Miljarder

kronor okt nov dec jan feb mar apr maj jun
Primart

lanebehov 8,7 -19,4 92,2 -21,3 -472 0,7 -15,0 -32,8 11,6
Rantor pa

statsskulden 2,5 -04 16,2 58 00 44 -08 49 12
Nettolane-

behov* 11,2 -19,9 108,4 -15,5 -47,2 5,1 -15,8 -27,9 12,8

* Nettolanebehovet visar vad staten behéver léna fér att finansiera budget-
underskott. Nér staten har 6verskott innebér det att nettolanebehovet &r
negativt.

Variationerna mellan manader férklaras till stor del av varia-
tioner i skatteinkomster, skatteaterb&ring och myndigheter-
nas repotransaktioner. Se faktaruta (fér information om vad
myndighetsrepor &r).

Nagra myndigheter, frimst Premiepensionsmyndigheten
(PPM) och Karnavfallsfonden, har tillgangar i form av
svenska statspapper. Sedan april 2007 repar PPM och
Kéarnavfallsfonden ut delar av detta innehav. Det innebar
att de séljer statspapper och samtidigt tecknar ett avtal
om att kdpa tillbaka samma statspapper i framtiden.

De myndigheter som gor repor far betalt i kontanter.

| praktiken ar repan ett lan mot sékerhet. | och med att
myndigheterna lamnar sakerhet far de bra villkor pa lanet
i form av lag rénta. Nasta steg &r att de placerar de
kontanter de far nar repan ingas pa konto i Riksgélden.
Réntan pa konton med rérlig rénta i Riksgélden ligger
nara Riksbankens reporénta. Eftersom myndigheterna
l&nar billigare &n reporantan genom att Iamna stats-
papper som sékerhet och sedan placerar likviden till
nara Riksbankens reporénta i Riksgélden kan de géra
en saker vinst.

Riksgéldens 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 storre variationer i nettolanebehovet

Nar reporna ingés minskar statens nettolanebehov
eftersom myndigheterna samtidigt sétter in kontanter i
Riksgalden. Omvant 6kar nettolanebehovet nér repan
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Myndigheternas repotransaktioner 6kar nettolanebehovet
med 27 miljarder kronor i december och minskar det med
27 miljarder kronor i januari.

Vi beréknar att férsaljningar av statens aktier kommer att
minska nettolanebehovet med 3 miljarder kronor i januari.
Darefter finns inga ytterligare foérsaljningsinkomster i prog-
noserna.

STATENS NETTOLANEBEHOV 2000-2009

Diagram 1. =
12-MANADERSTAL
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avslutas eftersom myndigheten da tar ut kontanter fran
sitt konto. Det har inneburit att nettolanebehovet har
varierat betydligt mer &n tidigare mellan olika manader.
Daremot stdnger myndigheterna sina repotransaktioner
Over arsskiftet, vilket innebar att nettolanebehovet pa
aret inte paverkas. Effekten pa nettolanebehovet fér

en enskild manad blir férandringen av myndigheternas
totala volym av repor under manaden jamfért med fére-
géende 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 gér prognoser pa manadsniva,
vilka publiceras externt i Statsupplaning — Prognos
och analys. Vi har I6pande kontakt med myndigheternas
tillgangsférvaltare for att uppdatera vara prognoser.
Prognoserna ar ddremot mycket osékra eftersom myn-
digheterna kan andra sina planer med kort varsel.

Volymen f6r myndigheternas repor har successivt stigit
till narmare 30 miljarder kronor. Det innebér att nettolane-
behovet har minskat med lika mycket. Myndigheterna
stanger dock reporna vid vissa tillféallen, vilket styrs av
deras placeringsregler. Eftersom de snabbt ingér nya
repor, innebar det att Riksgéldens finansieringsbehov
paverkas sa ldnge denna verksamhet pagar.
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Riksgélden gér ingen sammantagen kénslighets-
analys for nettolanebehovet, men presenterar en
partiell analys av vilka effekter nagra avgérande
makrovariabler har om de féréndras. Tabellen visar
en beddmning av vad olika féréndringar innebér

fér nettolanebehovet pa ett ars sikt. For att géra

en beddmning av ett alternativt scenario dar flera
makrovariabler utvecklas annorlunda ska effekterna
adderas.

KANSLIGHETSANALYS

Miljarder kronor
Okning med en procent/procentenhet Effekt pa lanebehovet

Lénesumman ' -5
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2
Oppen arbetsléshet 5
Rantenivan i Sverige 4
Internationell rénteniva 2
TCW-index 0,5

' Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med
ett ars eftersldpning. Detta gér att effekten pa statens nettolane-
behov pa ett ars sikt — tidshorisonten i tabellen — &r stérre dn den
permanenta effekten.

Statsskulden

Vi beréknar statsskulden till 1 121 miljarder kronor i slutet
av 2008. Det innebar en minskning med 47 miljarder kronor
jamfért med 2007.

Att statsskulden inte minskar lika mycket som 6verskottet i
statens betalningar motiverar, férklaras av att Riksgélden
just nu har omfattande kortfristiga placeringar. Eftersom
skulder och tillgangar redovisas var for sig, blir statsskul-
den tillfalligt stérre an vad den annars skulle vara.

De stora kortfristiga placeringarna beror pa att vi, per den
30 september, lanat cirka 93 miljarder kronor extra genom
att silja statsskuldvéxlar. Det har vi gjort for att lindra den
brist pa statsskuldvaxlar som uppstatt pa grund av oron
pa finansmarknaderna. En ytterligare forklaring &r att vi
har placerat storre delen av den likvid som staten fick fér
Vin & Sprit pa valutakonton. De pengarna ska anviandas
for att betala av 1an i utlandsk valuta nér de férfaller i bérjan
av 2009.

Vi har antagit att de kortfristiga placeringarna, som i slutet
av september uppgick till 139 miljarder kronor, kommer att
minska med 65 miljarder kronor fram till arsskiftet. Under
2009 raknar vi med att de kortfristiga placeringarna mins-
kar till noll i slutet av aret. Se tabell 1.

Vi berdknar ddrmed att statskulden blir 1 069 miljarder
kronor i slutet av 2009 och 1 104 miljarder kronor i slutet
av 2010. Som andel av BNP motsvarar det omkring 33
procent respektive 32 procent.

Diagram 2.  STATSSKULDEN 2000-2010
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Okad upplaning

Statens upplaning kommer att 6ka de nédrmaste tva aren pa grund av de férsdmrade statsfinanserna. Upplaningen i

nominella statsobligationer 6kar fran 2 till 3,5 miljarder kronor per auktion fran och med den 19 november. Under 2010

blir upplaningen 4 miljarder kronor per auktion. Den utestdende volymen statsskuldvéxlar kar med cirka 50 miljarder

kronor till i genomsnitt runt 140 miljarder kronor under 2010. Upplaningen i realobligationer dr oféréndrad pa 3 miljarder

kronor per ar. Det kan i begrdnsad utstrdckning bli aktuellt att ge ut obligationer i utldndsk valuta.

Statens upplaningsbehov 6kar de kommande tva aren
eftersom statsfinanserna férsamras. Den storsta delen
kommer att lanas upp med statsskuldvaxlar. Upplaningen

i nominella statsobligationer 6kar ocksa, medan uppla-
ningen i realobligationer kommer att vara oféréandrad. En
begrénsad uppléaning i utlandska obligationer motsvarande
runt 10 miljarder kronor per ar ar trolig under de kommande
tva aren. Tabell 1 redovisar upplaningsbehovet och upp-
laningen férdelad pa olika instrument.

Prognosen for statens upplaning avser den langfristiga
bruttoupplaningen. Den omfattar dels nettoupplaning som
tacker kalenderarsvisa budgetunderskott, dels refinansiering
av forfallande obligationer och den langfristiga upplaningen
i statsskuldvéxlar (langsiktig férandring av den utestaende
véxelstocken). For enkelhetens skull talar vi fortsattningsvis
endast om upplaning respektive upplaningsbehov nar vi
avser den langfristiga bruttoupplaningen. Samtidigt har vi
|I6pande férfall och refinansiering av till exempel statsskuld-
véxlar som inte berdrs i denna prognos.

Vi har sedan mitten av september genomfért ett antal
extra emissioner i statsskuldvaxlar mot bakgrund av den
starka efterfragan pa statspapper och férsédmrad likviditet
pa vaxelmarknaden. Eftersom dessa inte &r en del av var
ordinarie upplaning har vi har bortsett fran den extra vaxel-
upplaningen. Den diskuteras i en separat artikel.

Upplaningsbehovet okar kraftigt

Statens upplaningsbehov blir omkring 120 miljarder kronor
i genomsnitt under 2009 och 2010. Det innebér en for-
andring frdn 2008 med drygt 160 miljarder kronor. | ar
Overstiger budgettverskottet forfallande obligationslan
och kassaméssiga forandringar med 44 miljarder kronor.

Under 2009 och 2010 férfaller obligationslan for omkring

100 miljarder kronor per ar i genomsnitt. Férfallen under
2009 &r betydligt stérre &n under 2010. Det beror péa att vi har
tva forfallande nominella obligationslan 2009 och inget 2010.

Ett forfaller i januari och ett i december och pareras genom
att upplaningen i obligationer behdver 6ka bagge aren.
Under 2008 gav forséljningen av Vin & Sprit ett kassatill-
skott i utlandsk valuta som motsvarar cirka 50 miljarder
kronor. Detta tillskott har férvaltats i utlandsk valuta inom
ramen for var likviditetsforvaltning och kommer att anvandas
for att betala forfallande valutalan framfér allt i januari
2009. Det betyder att en del av de foérfall som &ger rum i
januari inte behéver finansieras med nyupplaning, vilket
forklarar att upplaningsbehovet inte 6kar lika dramatiskt
till 2009 som annars hade blivit fallet.

Tabell 1. UPPLANING 2007-2010

Uppléaningen avser obligationsupplaning och den langsiktiga finansieringen
med statsskuldvéxlar. Budgetéverskott innebér att vi far ett negativt netto-
lanebehov. Ett negativt upplaningsbehov innebdér att budgetéverskottet dr
stérre dn obligationsférfall inkl. kassaméssiga férdandringar.

Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010
Nettolanebehov -103 | -148 23 35
Férandring av kassabehallning och
privatmarknadsupplaning ' -36 18 -56 30
Férfallande obligationslan och uppkop 79 93 170 35
Varav
Statsobligationer 62 67 111 17
Obligationer i utldndsk valuta 17 26 59 18
Upplaningsbehov -59 -44 136 100
Statsskuldvaxelupplaning, netto -110 | -93 50 5
Obligationsupplaning, brutto® 51 50 87 95
Varav
Obligationer i utléndsk valuta 5 0 10 8
Realobligationer # 5 3 3 3
Nominella statsobligationer * 41 47 74 84
Upplaning -59 | -44 136 100

' F6rindring av utestaende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-
nadsuppldningen antas vara of6réndrad fran den 30 september 2008.

2 Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall.

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

4 Emissionsvolym per auktion:

2007 | 2008 2009 2010

Emissionsvolym realobligationer

per auktion, genomsnitt. 0,5 0,5 0,5 0,5
Emissionsvolym nominella statsobligationer
per auktion, genomsnitt. 1,9 2,2 3,5 4,0
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Tabell 2.  VIKTIGA DATUM 2008-2009

Datum Tid

Aktivitet

8-9 december 2008 11.00
5 mars 2009 11.00
24 september 2009 11.00

Uppkdp av en begrénsad del av lan 1048
Byten fran 3105 till 3102 och 3104
Byten fran 3105 till 3102 och 3104

Nominella statsobligationer for
3,5 miljarder kronor per auktion

Riksgélden &kar upplaningen i nominella obligationer fran
2 till 3,5 miljarder kronor per auktion fran och med den 19
november. F6r 2009 som helhet kommer vi att lana upp
74 miljarder kronor i statsobligationer. Under 2010 behd-
ver upplaningen hojas till 4 miljarder kronor per auktion.

Den nominella statsobligationsstocken kommer att 6ka
2010 efter att ha minskat tre ar i rad. Vid utgangen av
2010 kommer stocken att vara ungefar lika stor som
2006.

Aven om den utestaende stocken har minskat &r minsk-
ningen begrénsad jamfért med hur mycket statsskulden
har krympt. Det beror pa att vi har prioriterat obligations-
upplaning fér att uppratthalla en likvid obligationsmarknad.
Under 2009 minskar stocken relativt mycket eftersom tva
stora lan forfaller, ett i januari och ett i december.

Tabell 3 redovisar stockférandringen och exponeringen i
obligationsréntor justerad med swappar. Swapparna inne-
bar att vi forkortar rantebindningstiden. Swapparna disku-
teras ndrmare under avsnitten om statsskuldvéxlar och
valutaupplaning.

Tabell3.  FORANDRING AV UTESTAENDE STATS-
OBLIGATIONER, NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2007 | 2008 2009 2010
Nominella statsobligationer, emissioner 41 47 74 84
Forfall, uppkdp och byten -77 | -60 -1056 -1
F6érandring av nominell

statsobligationsstock -36 | -13 -32 73
Swappar, netto'’ 13 -2 -13 -23

Nominella statsobligationer och
swappar, nettoférandring -23 -15 -45 50

' Nettot av nyingangna och férfallande swappar.

Riksgéalden har féreslagit regeringen att réntebindningsti-
den i den nominella kronskulden ska forkortas fran 3,5 till
3,2 ar. Forkortningen genomférs for att minska kostnaderna
for statsskulden; se Statsskuldens férvaltning — Férslag
till riktlinjer f6r 2009-2011. Forkortningen ska vara ge-
nomférd vid utgdngen av 2010. Vi har i prognosen utgatt
fran att regeringen beslutar i enlighet med vart férslag.

Forkortningen av |6ptiden paverkar inte upplaningen i
obligationer utan kommer att genomféras genom att vi 6kar
swappvolymerna.

Diagram 1 visar var prognos for rantebindningstiden. Den
langa réntebindningstiden under hésten beror pa att likvi-
den fran forséljningen av Vasakronan kom tidigare &n vi
réknade med i juniprognosen. Omfattande kort finansie-
ring i decembermanaderna innebér att [6ptiden tillfalligt
blir mycket kort for att sedan bli langre igen under vararna.

Diagram 1. UTFALL OCH PROGNOS FOR DEN NOMINELLA
KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID 2007-2010
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Malet f6r rdntebindningstiden i den nominella kronskulden &r 3,2 *+ 0,3 ar,
enligt vart riktlinjeforslag till regeringen. Férkortningen av rédntebindningstiden
fran 3,5 till 3,2 ska vara genomford i slutet av 2010. Det manatliga utfallet
publiceras den femte bankdagen varje manad i pressmeddelandet om utfallet
av statens lanebehov.

Diagram 2. STATSOBLIGATIONER OCH SWAPPAR
Miljarder kronor
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Nominella statsobligationer Statsobligationer minus swappar
Tioariga obligationer prioriteras

Vi ger normalt ut obligationer med tva-, fem- och tioariga
I6ptider for att stddja likviditeten i de mest handlade obli-
gationerna. Obligationer med tioarig I6ptid kommer att
prioriteras: ndgot mer &n halften av emissionerna kommer
att géras i denna I6ptid. Vi kommer &ven, som vi gjort under
hésten, att emittera i andra I6ptider om det ar motiverat fér
att uppratthalla likviditeten. Den stérre lanevolymen gor
det mojligt att 6ka de utestdende stockarna i de I6ptider
som nu ar sma.
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Viintroducerar inte ndgon ny tioarig obligation férran tidigast
2010. Det utestaende lanet 1047 (december 2020) kommer
att bli nytt tioarigt referenslan i december 2009.

Vi erbjuder uppkdp av 1an 1048 (december 2009) mot-

svarande omkring en femtedel av stocken. Uppk&pet 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
17 sept 2008 1045 1041 1052
16 dec 2009 1046 1049 1047

Referenslan i den elektroniska handeln &r det lan som I6ptidsméssigt
ligger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan dndras endast vid IMM-
datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december) under
férutséttning att de nya lanen &r de lén som I6ptidsméssigt 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 tabellen
f6r &ndring av referenslan avser likviddag. Férsta affirsdag fér ett nytt
referenslan dr normalt fredagen innan IMM-datum.

Infér varje auktion beslutar vi vilken obligation eller
statsskuldvéxel vi ska ge ut. Nar det géller stats-
skuldvéaxlar beslutar vi ocksd om volym. Beslutet

ar baserat pa en intern laneplan som utgar fran var
senast publicerade prognos éver upplaningsbeho-
vet. Infor auktionsbesluten finns det méjlighet for
aterforsaljare och investerare att lamna synpunkter.
Synpunkterna ar av stort vdrde eftersom vi genom
dem far en samlad bild av efterfrdgan pa markna-
den. Det &r dock aldrig méjligt for en enskild aktor
att paverka vara emissionsbeslut.

| normalfallet f6ljer vi var faststéllda laneplan. Skulle
vi ddremot f& entydiga signaler om att vi bér avvika
fran laneplanen har vi méjlighet att goéra detta.

Diagram 3. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER (BENCHMARKLAN)
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Okad upplaning i statsskuldvaxlar
Huvuddelen av den 6kade upplaningen kommer att géras
i statsskuldvéxlar. Detta speglar att anpassningen till det
stora &verskottet under 2008 framfér allt gjordes i véaxlar:
nar vi nu far underskott dkar vaxelupplaningen snabbt.
Okningen innebir att den utestaende stocken vixer till i
genomsnitt runt 140 miljarder kronor under 2010. Det ar
betydligt mer &n de 80-100 miljarder kronor som vi tidigare
raknat med.

Vi emitterar i genomsnitt statsskuldvaxlar fér cirka 15 mil-
jarder kronor per auktionstillfdlle under 2009 och 2010.
Volymen kommer att variera kraftigt eftersom det kortfristiga
upplaningsbehovet férandras mellan manaderna. Vi hari
regel stora kortfristiga Ianebehov i december och januari.
Under 2009 raknar vi med att stocken 6kar med omkring
50 miljarder kronor f6r att under 2010 ligga kvar pa ungefér
den nivan.

Vi kommer under december och januari att dela upp de ordi-
narie auktionerna sa att de kommer tétare. Detta gors dels
for att vi kommer att [ana relativt mycket i statsskuldvéxlar,
dels for att tatare auktioner bidrar till ett mer kontinuerlig till-
skott av likviditet och en béttre prisbildning. Auktionsdatum
aterfinns i avsnittet om marknadsinformation.

Tabell 5.  FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2007 ' 2008 2009 2010
Statsskuldvaxelupplaning, netto -110  -983 50 5
Byten av statsobligationer

till statsskuldvaxlar 27 8 0 0
Forandring av statsskuldvaxelstocken -84 | -86 50 5
Rénteswappar, netto 14 23 -18 7

Statsskuldvaxelstock och swappar,
nettoforandring -70 | -63 32 12

" Nettot av emissioner (exklusive byten) och férfall
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Diagram 4. STATSSKU LDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR
Miljarder kronor
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Var tredje manad ger vi ut en ny sexmanadersvéxel,
med forfall pa ett IMM-datum (tredje onsdagen i
mars, juni, september och december). De 6vriga
ménaderna introducerar vi en ny tremanadersvéxel.

Det finns saledes vid varije tillfalle fyra utestdende
|6ptider pa upp till sex manader. 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 [anar vi hela emissionsbeloppet i den
nya statsskuldsvéaxel som vi introducerar i auktionen.
| 6vrigt styrs férdelningen mellan statsskuldvaxlar av
vart lanebehov. | den man de tva kortaste |6ptiderna
emitteras sker det som regel [6pande (on tap).

Vi kommer att fortséatta med |[6pande emissioner
i statsskuldvéxlar med skraddarsydda I6ptider

(likviditetsvaxlar) och i de tva kortaste I5ptiderna.
Det sker inom ramen for var likviditetsférvaltning.

Swappupplaningen ékar

Sammantaget 6kar anvandningen av swappar under 2009
till 50 miljarder kronor, jamfért med 45 miljarder i var forra
prognos. Okad obligationsupplaning under 2009 i kombi-
nation med en forkortning av réntebindningstiden gor att
vi behdver géra mer swappar.

Den utestaende stocken av swappar 6kar nagot under pe-
rioden 2008-2010; se tabell 6. Stocken beror pa swapp-
volymen och utestdende swappar som forfaller.

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

Vi kan skapa kort rénteexponering genom att ge ut
obligationer och sedan anvanda réanteswappar for att
forkorta rantebindningstiden. Denna teknik gor det
dven mojligt att bidra till likviditeten i obligationsmark-
naden utan att skuldens samlade |6ptid 6kar. Under
forutséttning att skillnaden mellan swapprantan

och statsobligationsréntan ar tillrackligt stor, sénker
denna upplaningsteknik statens lanekostnader. God
likviditet i obligationsmarknaden bér ocksa bidra till
att langsiktigt sénka upplaningskostnaderna.

Rénteswappar anvénder vi &ven som en del av va-
lutaupplaningen. 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 2010
Rénteswappar ' 19 32 0 25
Valutaswappar 2 1 4 50 25
Swappar totalt 30 36 50 50
Swappar, forfall -43 -34 -37 -27
Swappar, nettoférandring -13 2 13 23

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

Realupplaningen oférandrad
pa 3 miljarder kronor

Vi fortsatter att ge ut realobligationer i begransad omfatt-
ning trots att realandelen fér ndrvarande &r stérre an mélet
pa 25 procent av statsskulden. Lanevolymen ligger kvar
pa 3 miljarder kronor per ar. Orsaken &r att vi efterstravar
langsiktighet och vél fungerande marknader f6r statspap-
per. Se faktaruta for en mer utforlig beskrivning av hur vi
resonerar kring och hanterar realskuldens andel.

Som framgar av diagram 5 kommer realskulden i genom-
snitt att bli 29 respektive 27 procent under 2009 och
2010. Detta &r lagre jamfort med férra prognosen efter-
som statsskulden véxer.
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Loptiden for realskulden ska vid slutet av 2008, 2009 och
2010 vara 10,6, 10,1 respektive 9,6 ar med ett avvikelse-
intervall p& £0,5 ar. Intervallet &r satt sa att vi ska ha den
flexibilitet vi behdver i var hantering av realupplaningen.
Den 30 september var |6ptiden 9,9 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 ocksé uttryckas som marknadsvérdet av
skulden berdknad med nollréntor samt férvéntad inflationskompensation. Vi kallar
detta matt fér statsskuldens summerade kassaflsden (SSK). Andelssiffrorna har
skiljer sig fran de som redovisas i avsnittet Marknadsinformation. Dér anvénds
det vanliga maéttet dér skulden vérderas till nominellt slutvérde.

Det &r svart att styra realandelen av statsskulden
annat &n i mycket grova drag. Det beror pa att likvi-
diteten i realmarknaden ar begrénsad och att vi har
sma férfall de kommande aren. Det finns inte heller
en tillrackligt utvecklad marknad f6r reala derivat-
instrument.

Stdrre anpassningar, for att snabbt fa ned andelen
till 6nskad niva, skulle darfor bli dyrt. Det skulle ock-
sa strida mot var strévan att agera férutsédgbart. Vi
har darfér accepterat stora svédngningar i andelen.

Under hosten 2007 6vervédgde vi ett antal olika
alternativ i var upplaningspolicy som syftade till

att undvika stora forfall och uppfylla malet om 25
procents realandel pa ett s& kostnadseffektivt satt
som mojligt. Vi valde att &n sé lange ga vidare med
ett av alternativen: fran och med 2008 erbjuder vi
kursriskneutrala férlangningsbyten fran obligation
31065 till de betydligt langre obligationerna 3102
och 3104. Kursriskneutrala byten innebér att mark-
nadsvardet av kép- och séljvolym multiplicerat med
modifierad duration fér respektive obligation ska
vara lika.

Under 2008 aterstar en av sex planerade forséljningsauk-
tioner. Under 2009 och 2010 kommer emissionerna att
fordelas ungefar jamnt mellan lanen 3106, 3105, 3102
och 3104. Val av obligation infér varje enskild auktion
kommer i huvudsak att f6lja en intern och i férvag faststalld
emissionsplan.

Vi har genomfort tva byten fran 3105 till 3102 och 3104.
| auktionerna képte vi tillbaka ungefér 8,2 miljarder av |an
3105.

| de mer langsiktiga berakningarna later vi emissionsvolymen
ligga kvar p& 3 miljarder kronor per ar. Vi rédknar ocksa
med att g6ra byten motsvarande 10 miljarder kronor per
&r under 2009 och 2010. Darefter 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
uppkép i samband med att [an 3101 och 3106 forfaller.

Begransad obligationsupplaning
i utlandsk valuta

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta blir cirka 10 mil-
jarder kronor per ar under 2009 och 2010. Vi har prioriterat
obligationer i svenska kronor under 2007 och 2008 for att
upprétthalla marknaden i dessa nar statsskulden har
minskat snabbt. N&r nu statsskulden 6kar finns det anled-
ning att férdela upplaningen pa fler skuldslag.

Valutaupplaningen begransades tidigare av att valutaskul-
dens andel minskades genom éarliga regeringsbeslut om
amorteringar pa valutaskulden oavsett upplaningsbehov.
Den kommer nu i huvudsak att bestdammas av refinansie-
ringsbehovet och budgetsaldot sa att andelen ligger pa
15 procent av statsskulden. Eftersom statsskulden véaxer
maste valutaupplaningen &ka.

Valutauppléning kan ockséa géras genom att swappa upp-
laning i obligationer utgivna i kronor till utlandsk valutaex-
ponering. Eftersom vi behover lana cirka 50 miljarder kronor
under 2009 respektive 2010 finns det skél att géra atmins-
tone en del av denna genom att ge ut obligationer i utlandsk
valuta.

Fordelningen av valutaupplaningen mellan obligationer i
utlandsk valuta och swappade kronobligationer beror ock-
s pa de lanevillkor som &r méjliga pad marknaden nésta ar.
Av detta skal kan upplaningen komma att avvika vasentligt
fran var prognos.

Den svenska kronan &r for nérvarande svag. Det innebar,
allt annat lika, att andelen valutaskuld blir stérre eftersom
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valutaskulden vérderas i kronor. Valutaskulden far ligga
inom det styrintervall p& + 2 procent som regeringen be-
slutat om. Vi behover alltsa inte dra ned valutaupplaningen
nar kronan &r svag. Den planerade valutaupplaningen
innebér att valutaskuldens andel kommer att vara nagot
stérre &n 15 procent vid dagens kronkurs.

Tabell 7. VALUTAUPPLANING' 2007-2010

Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010
Obligationer i utldndsk valuta, upplaning 5 0 10 8
Forfall, obligationer -17 | -26 -59 -18
Férandring av obligationer

i utlandsk valuta -1 | -26 -49 -10
Kortfristig upplaning, inkl. terminer, netto 3 -3 0 0
F6randring av valutaskulden -8 -29 -49 -10
Valutaswappar, netto -28 | -21 31 16
Férandring av valutaskulden

inkl. swappar, netto -36 | -50 -19 7

' Nominella védrden

Det finns tva sétt for oss att lana i utlandsk valuta. An-
tingen kan vi ge ut obligationer i utlandsk valuta eller sa
kan vi swappa svenska kronobligationer till exponering
i utlandsk valuta

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

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

Det forsta steget i valutaupplaning med swappar &r att
vi lanar pa den svenska obligationsmarknaden. Darefter
gor vi en swapp i vilken vi mottar en fast swapprénta,
som &r hogre an obligationsréntan. Samtidigt betalar

vi en rorlig ranta i utlandsk valuta. Vi har nu inte langre
négon exponering i obligationsréntan. Denna transaktion
4r en kombinerad rénte- och valutaswapp (basswapp).

Diagram 6. VALUTASKULDENS UTVECKLING

Valutalan — direkta valutaldn och valutaswappar
Miljarder kronor
500

400 a0 ¢ B WY A

300 -

PSR N PFP RS RO DS
O e e L A A RSO
RCHICIICHICHIC ARG SICRIC AR S SIS AR

Direkt valutauppléning Inklusive valutaswappar

Swappar i valutaupplaningen

Stdrre delen av valutaupplaningen kommer att géras
genom att swappa obligationer i kronor till exponering i
utlandsk valuta; se faktarutan for hur det gar till. Vi kom-
mer att |ana i utlandsk valuta med valutaswappar fér 50
respektive 25 miljarder kronor under 2009 och 2010.
Som redan framgatt kommer denna férdelning att bero pa
lanevillkoren och kan dérfér komma att avvika fran progno-
sen. Om valutaupplaning med swappar blir mindre &n hér
prognostiserats kommer volymen rénteswappar i kronupp-
l&ning att kas i motsvarande grad.

Inom ramen f6r swappen véaxlar 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 utldndsk valuta.

Nar swappen forfaller vaxlar vi tillbaka det l&nade be-
loppet till kronor med var swappmotpart. Det ska enligt
avtalet ske till samma kurs som vid den ursprungliga
valutavéxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala obli-
gationsforfallet. For att kunna véxla tillbaka beloppet till
kronor maste vi férst kopa den utlandska valutan. Detta
skapar en valutaexponering eftersom vi inte kénner till
den framtida véxelkursen da vi gér swappen.

Upplaning med valutaswappar ger saledes samma
valutaexponering som om vi ger ut en obligation direkt
i utlandsk valuta.
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Extra emissioner av statsskuldvaxlar

| mitten av september beslutade Riksgélden att emittera mer statsskuldvéxlar &n vi behéver fér att finansiera den egentliga
statsskulden. Bakgrunden var den starka efterfrdgan pa statspapper som uppstatt i sparen av den turbulenta situationen
pa rintemarknaden. Efterfragan kunde inte hanteras pé ett rimligt sétt inom ramen fér vart normala system fér att lana ut
statsskuldvéxlar till vara aterférséljare via sa kallade marknadsvardande repor. | stéllet valde vi att férse marknaden med

mer védxlar genom téta extra auktioner.

De pengar vi far in fran de extra emissionerna har vi i huvudsak placerat i lan till bankerna med sékerstéllda bostad's-
obligationer som sédkerhet. Pa sa sétt stéder vart program &ven bostadsinstitutens upplaning. Ramen f6r programmet &r

satt s& att vi som mest kan ha 150 miljarder kronor i extra véxlar utestaende. Vi avser att fortsétta med de extra auktio-

nerna séa ldnge det behévs for att stétta marknaden for statsskuldvéxlar.

Bara kopare pa marknaden

Efter flera manader av véxande osadkerhet pa rénte- och
kreditmarknaden accelererade utvecklingen i mitten av
september, bland annat till f6ljd av att den amerikanska
investmentbanken Lehman Brothers sattes i konkurs.
Efterfragan pa sékra statspapper 6kade samtidigt som
andra rénteb&rande vardepapper som bostadsobligatio-
ner séldes p& marknaden. F& aktorer var villiga att sélja
statsskuldvaxlar samtidigt som efterfragan blev alltmer
prisokénslig; placerarna verkade vilja ha vaxlar oavsett
vilken ranta de fick. | en s&dan situation fungerar inte
handeln och prisbildningen stérs. Det blir svart for vara
aterforséljare att stalla saljréntor till sina kunder. For att
kunna sdlja véaxlar maste aterférséljarna veta att de kan
hitta ndgon att kdpa véxlar fran, det vill sdga en placerare
som &r beredd att silja vaxlar.

Mojligheten att sélja véxlar blir i en sddan situation be-
roende av Riksgéldens erbjudande att tillfélligt |&na ut
véxlar. Vi har sedan manga ar ett &tagande gentemot vara
aterforsaljare att repa ut statsskuldvéxlar (och andra stats-
papper) vid tillfalliga bristsituationer. Atagandet har ingen
ovre volymgréns. Detta ar viktigt eftersom de enskilda
aterforséljarna maste kunna rékna med att stédet finns dér
hela tiden. For att begransa utnyttjandet av vara repor tar
vi betalt: réntan for att l&na ut pengar till staten via sddana
véxelrepor var 25 rantepunkter lagre &n Riksbankens
reporanta.

P& morgonen den 18 september gjorde vi bedémningen
att endast mycket omfattande stdd via vart marknadsa-
tagande skulle gora det mgjligt att halla véxelmarknaden
6ppen. Hér finns dock ett problem. Visserligen har vi

Marknadsstddjande repor gar till sa att vi séljer en
statsskuldvixel (eller statsobligation) samtidigt som
vi kdper tillbaka den med en dags forskjuten likvid.
Ett exempel kan vara pa sin plats: ség att vi repar ut
en vaxel pa tisdag. Da levererar vi den pa onsdag
och far tillbaka den pa torsdag. Man kan séga att

vi lanar ut den mellan onsdag och torsdag i en affar
som gors upp pa tisdag. Fram till onsdagen har
férhoppningsvis aterforséljaren hittat ndgon som vill
sélja véxeln i fraga. Om inte, sa kan transaktionen
upprepas. Nar vi lanar ut en véaxel pa detta satt lanar
vi pengar under samma period som repan, det vill
sdga mellan onsdag och torsdag. Under den perio-
den har vi sdledes mer pengar som antingen behévs
for att finansiera statens I6pande betalningar eller
kan placeras mot ranta. Vi tar 25 réantepunkter betalt
for vara repor i statsskuldvéxlar.

ingen Ovre gréns for var marknadsatagande, men i prak-
tiken kan vi inte lana ut statsskuldvéaxlar for hur manga
miljarder kronor som helst. Det skulle dra upp den redo-
visade statsskulden och leda till en orimligt omfattande
kassahantering. Marknadsaktdrerna inser att det finns en
sadan grans. Av detta skal kan férvéntningar om att repor-
nas omfattning ska borja ndrma sig denna gréns utlésa en
situation dar efterfragan 6kar okontrollerbart och vi abrupt
maste stédnga repofaciliteten.
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Snabb beddmning leder till stoppat
marknadsstod

Nagra aterforsiljare uppgav att de inte ansag sig ha moj-
lighet att indikera till vilka rantor man var beredd att sélja
vaxlar. Pristransparensen hotade att snabbt forsvinna. Vaxel-
rantorna var pa vag ner mot onaturligt laga nivaer. Att de
korta statspappersrantorna i USA var nerpressade under
0,5 procent av likartade skal 6kade trycket pa oss att géra
nagot. Risken fanns att &ven internationella aktorer skulle
forsoka ta till vara denna méjlighet att fa tag pa statspapper.

Vi behévde snabbt bedéma situationen och olika méjlighe-
ter. Har beh6vdes ocksa information fran vara aterférsaljare.
For att kunna inhdmta information fran marknadsaktérer och
diskutera olika méjligheter var det n6dvandigt att annonsera
ett stopp for fortsatt marknadsst6d i form av repor i stats-
skuldvaxlar under beslutsfasen. Pa sa sétt férhindrade vi

att ndgon aktor fick tillgang till battre information &n ndgon
annan. Klockan 10 tillkdnnagav vi i ett pressmeddelande att
detta stéd upphorde och att besked skulle ldmnas klockan
15 om hur situationen skulle hanteras.

Det stod snabbt klart att marknadsstodet inte skulle fung-
era som avsett i den uppkomna situationen. Omfattningen
skulle kunna bli orimligt stor och den i férvéag faststéllda
prissattning vi tillimpar (som &r knuten till Riksbankens
reporénta) skulle inte fungera om véxelrdntan 61l snabbt.
A andra sidan bedémde vi att utan vart stéd skulle handeln
i statsskuldvéxlar sannolikt upphéra. Detta hade inte varit
lyckat i den i 6vrigt osékra situationen.

Tata auktioner i stallet for repor

Vi besl|ot att i stallet tillgodose efterfragan pa statsskuld-
véxlar genom téta och stora emissioner. Primarmarknaden
fick ersatta bortfallet av andrahandsmarknaden. | stallet
for att vénda sig till aterférséljare pa andrahandsmarkanden
fick investerare mojlighet att (via aterférsaljarna) kdpa
statsskuldvaxlar i vara auktioner. For att detta skulle bli ett
fungerande alternativ behdvdes téta auktioner. Vi bérjade
emittera vaxlar flera gnger i veckan, utéver ordinarie véxel-
auktioner som hélls en gang varannan vecka.

Auktionsformen har flera férdelar. Den ar 6ppen for alla,
volymerna &r kénda i férvag och prisbildningen helt trans-
parent; vi bestdmmer volym och marknaden réntan. Den
investerare som ar angelagen att képa vaxlar kan da alltid
gora det genom att lagga bud till Iag rénta i auktionerna.
En lag ranta ar liktydig med ett hogt pris.

Oron pé rantemarknaden var och ar global och inte begréansad
vare sig till Sverige eller statsskuldvéxlar. Den uppkomna situa-
tionen pa véxelmarknaden var snarast toppen av ett isberg.

Vart beslut om hanteringen av situationen pa marknaden
for statsskuldvéxlar fattades dérfoér efter samrad med
Riksbanken samtidigt som Regeringskansliet informerades
under hand. Efter en helhetsbedémning av laget beslot vi
att inom de nérmaste dagarna emittera 50 miljarder kronor
i véxlar. Vi annonserade ocksa att var bedémning var att
den totala omfattningen av de extra emissionerna kunde
uppga till maximalt 150 miljarder kronor.

Genom att annonsera en s pass stor volym ville vi markera
att det faktiskt fanns goda mojligheter att aven fortsatt-
ningsvis kdpa statsskuldvéxlar.

Stor extra volym lugnar marknaden

Vid den forsta extra emissionen pa 25 miljarder kronor kom
det in bud motsvarande cirka 70 miljarder kronor. Buden
(uttryckta i rantetermer) var emellertid inte alls panikartade
och redan vid den andra auktionen, ocksa den pa 25
miljarder kronor, skar vi ned volymen. Flera bud lades till
relativt hg rénta och speglade saledes inte ndgon excep-
tionellt stark efterfragan.

Var tolkning av utvecklingen &r att nar vél investerarna
uppfattade att det inte skulle uppsta nagon akut brist pa
statsskuldvaxlar, kunde de tanka sig att avvakta snarare
an att kdpa véxlar med mycket lag avkastning.

De extra emissionerna ar i férsta hand ett sétt att uppratt-
halla en marknad for statsskuldvéxlar i ett mycket turbulent
ladge. Emissionerna motsvarar inte nagot upplaningsbehov
utan kan betraktas som en del av var marknadsvard.

I normala fall anvénder vi vart marknadsstéd i form av
repor. Repor i statsskuldvéxlar gor att den redovisade
statsskulden Skar och att vi far in mer pengar som vi kan
behova placera. Men genom att emittera véxlar i auktioner
fick vi kontroll Gver hur stora volymer som skulle kunna
komma i fraga, i stéllet for att lata efterfragan pa repor av-
g6ra omfattningen. Atgérden kan sdledes ses som ett sitt
att erséatta reporna med en beloppsbegréansad och kontrol-
lerbar form av marknadsvard.

Placering genom lan av
bostadsobligationer

Eftersom de extra emissionerna inte motsvarar ett uppla-
ningsbehov maste vi placera 6verskotten pa marknaden.
Detta ska goras till basta avkastning med hansyn till risk.
Mojligheten att placera stora 6verskott pa till exempel
dollarmarknaden begransades bade av héga kostnader for
att skydda véxelkursrisken i dollar och av att de tillgangar som
da skulle bli aktuella féreféll osékra ur kreditrisksynpunkt.
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Det avgjort basta alternativet var darfér att placera likviden
i bankerna med svenska sékerstéllda bostadsobligationer
som sékerhet. Det gor vi genom omvénda repor i bostads-
obligationer, vilket innebar att vi kdper bostadsobligatio-
ner i en affarstransaktion dar vi samtidigt saljer dem med
en senarelagd likviddag. Vi har i huvudsak placerat med-
len fran auktionerna pa detta satt. Loptiderna har ocksa

i huvudsak matchat |6ptiderna f6r de véxlar som vi salt.
Denna placeringsform &r vél beprévad och vi har anvént
den av och till tidigare.

I och med att vi placerar pa detta satt kan bankerna an-
vanda illikvida bostadsobligationer som sékerhet for lan
fran oss. De lanade pengarna anvander de for att képa
statsskuldvéxlar, men de befinner sig anda i en mer gynn-
sam situation. Statsskuldvéxlarna kan de ndmligen anvén-
da som sékerhet for 1an fran andra motparter. Nettoresul-
tatet av transaktionerna ar saledes att bankerna slipper
forsdka belana bostadspapper pa marknaden och i stillet
kan anvénda statspapper som sékerhet for lan fran till ex-
empel andra banker. P& s& satt underlattas deras I6pande
finansiering, trots att det hela (till synes) bérjat med att de
lanat ut pengar till staten.

Vi kunde i samréddet med Riksbanken fére vart beslut
konstatera att vara atgéarder passade vél in i Riksbankens
syn pa vilka atgarder som behévdes. En effekt av vara
véxelemissioner blev att vi &ven kunde stédja bostads-
finansieringen genom att ge bankerna papper som funge-
rade béttre som sékerheter. | den stabilitetsplan som
regeringen annonserade den 20 oktober ingér ocksé en
andring i lagen om statens uppléning och skuldférvaltning
som ger ett otvetydigt lagstdd for vart agerande.

| ett senare skede har Riksbanken lanat ut kronor i auk-
tioner dér banken mottagit bland annat séakerstallda
bostadsobligationer som sédkerhet. Behovet av att géra
omvénda repor i bostadsobligationer med oss har darmed
minskat och vara extra emissioner av vaxlar har fatt ett mer
renodlat syfte att stodja likviditeten pa denna marknad.

Avvecklingen av de extra vaxlarna

De extra emissionerna kommer att avvecklas. Vid vilken
tidpunkt och hur snabbt far avgéras av marknadsfér-
hallandena.

Vid tidpunkten for beslutet om extra emissioner var den
utestdende stocken av statsskuldvéxlar endast drygt 50
miljarder kronor. Den ovanligt ldga volymen berodde pa
stora Gverskott i statens betalningar under madnaderna
innan. Samtidigt som efterfragan steg snabbt var sledes
utbudet mycket begransat, vilket bidrog till problemen.

| december och januari kommer emellertid statens uppla-
ningsbehov att vara stort. | det ordinarie laneprogrammet
kommer darfor relativt stora volymer statsskuldvéxlar att
sdljas. Det finns da mojlighet att ersatta de extra emitte-
rade véaxlarna med ordinarie.

Det st6rre upplaningsbehovet under 2009 jamfort med
férra prognosen fran juni inneb&r ocksa att den utestdende
stocken kommer att 6ka. Behovet av extra véxlar borde
darfor minska dven langsiktigt; se dven upplaningsavsnittet.
Den statliga planen for att sékerstélla stabiliteten i det
finansiella systemet kan ocksa innebéra att efterfragan

pa extra emissioner minskar.

En annan fraga &r hur andrahandsmarknaden ska kunna
aterga till ett normalt funktionssétt och nér en normal
prisbildning pa véxlar ska ateruppsta. Har kan man téanka
sig att vi fortsatter med relativt tata auktioner. Det kan ske
genom att volymerna i de ordinarie auktionerna sprids ut
over fler tillfdllen och gors tatare.

Téata ordinarie auktioner i en milj6 utan extra véxlar och
utan vart normala marknadsstdd i form av repor borde
kunna bidra till en marknadssituation som balanserar vart
upplaningsbehov med investerarnas 6nskan att fa tag pa
statsskuldvaxlar. Nar en sadan prisbildning etablerats
finns det férutsattningar for att andrahandsmarknaden
ater ska kunna fungera. Det skulle i det laget ocksa finnas
m&jlighet att ater inféra ett marknadsstod for att utjgmna
mer tillfalliga bristsituationer. Det har &ar fragor som vi
kommer att beréra i en kommande dialog med marknads-
aktérerna.

Foér att marknaden for statsskuldvéxlar ska fungera till-
fredsstéllande krévs ocksa att det finns substitut i form av
kortare papper som till exempel certifikat emitterade av
féretag och bostadsinstitut. Det handlar d& bade om att
likviditeten och fértroendet pa marknaden aterstélls, och
att férvaltare utformar sina regler f6r hantering av kortare
placeringar baserat pa en verklighet dar statsskuldvéxlar
utgdr en begrénsad del av méjliga placeringar.

Thomas Olofsson
Uppléningschef
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Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,

30 SEPTEMBER 2008

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2009-01-28 5,00 1043 61662 2008-11-12 2008-11-19 2008-11-24
2009-12-01 4,00 1048 53 001 2008-11-26 2008-12-03 2008-12-08
2011-03-15 5,25 1045 48 354 2009-01-07 2009-01-14 2009-01-19
2012-10-08 5,50 1046 55 203 2009-01-21 2009-01-28 2009-02-02
2014-05-05 6,75 1041 58 251 2009-02-04 2009-02-11 2009-02-16
2015-08-12 4,50 1049 38 991 2009-02-18 2009-02-25 2009-03-02
2016-07-12 3,00 1050 41 489 2009-03-04 2009-03-11 2009-03-16
2017-08-12 3,75 1051 50 026 2009-03-18 2009-03-25 2009-03-30
2019-03-12 4,95 1052 36 005 2009-04-01 2009-04-08 2009-04-15
2020-12-01 5,00 1047 52 701 2009-04-15 2009-04-22 2009-04-27
2009-04-29 2009-05-06 2009-05-11
Sz B e G @ 2009-05-12 2009-05-19 2009-05-25
Icke benchmarks 1009 2009-05-27 2009-06-03 2009-06-08
2009-06-10 2009-06-17 2009-06-23
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP, )
30 SEPTEMBER 2008 STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2008-10-15 45296 2008-11-05 2008-11-12 2008-11-14
2008-11-19 42 658 2008-11-19 2008-11-26 2008-11-28
2008-12-17 50 009 2008-11-28 2008-12-05 2008-12-09
2009-03-18 17 656 2008-12-03 2008-12-10 2008-12-12
" 2008-12-08 2008-12-15 2008-12-17
Summa statsskuldvéxlar 155 619 2008-12-30 2009-01-07 2009-01-09
2009-01-05 2009-01-13 2009-01-15
2009-01-14 2009-01-21 2009-01-23
2009-01-20 2009-01-27 2009-01-29
2009-01-28 2009-02-04 2009-02-06
) 2009-02-11 2009-02-18 2009-02-20
REALA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP, 2009-02-25 2009-03-04 2009-03-06
30 SEPTEMBER 2008 2009-03-11 2009-03-18 2009-03-20
Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2009-03-25 2009-04-01 2009-04-03
2009-04-08 2009-04-15 2009-04-17
2008-12-01 4,00 3101 17 039 2009-04-22 2009-04-29 2009-05-04
2012-04-01 1,00 3106 33557 2009-05-06 2009-05-13 2009-05-15
2014-04-01 0,00 3001 4892 2009-05-20 2009-05-27 2009-05-29
2015-12-01 3,50 3105 75800 2009-06-03 2009-06-10 2009-06-12
2020-12-01 4,00 3102 47023 2009-06-17 2009-06-24 2009-06-26
2028-12-01 3,50 3104 48 348
2028-12-01 3,50 3103 4
Summa realobligationer 226 663
REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2008-11-20 2008-11-27 2008-12-02
KREDITBETYG 2009-01-15 2009-01-22 2009-01-27
2009-02-26 2009-03-05* 2009-03-10
Kronskuld Valutaskuld 2009-03-12 2009-03-19 2009-03-24
Moody's Aaa Aaa 2009-05-07 2009-05-14 2009-05-19
Standard & Poor's AAA AAA *B .
ytesauktion
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SKULDSAMMANSATTNING

Total skuld 1 086 miljarder kronor 30 september 2008

Utlandsk valuta
inkl. swappar 20,9 % Statsobligationer och
statsskuldvaxlar

inkl. swappar 52,7 %

Privatmarknads-
uppléning 6,5 %

Realobligationer 20,9 %

STATENS NETTOLANEBEHOV, 2000-2010

Miljarder kronor

100

Prognos

50

-150

-200

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

[ Primért lanebehov " Réntor === Totalt

RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING

N

JPY 4,0 %
GBP 5,0 %

USD 10,0 %

EUR 65,0 %

CHF 16,0 %

FORFALLOPROFIL, NOMINELLA OBLIGATIONER
OCH REALOBLIGATIONER

Miljarder kronor 30 september 2008
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STATENS NETTOLAN EBEHOV, 1 2-MANADERSTAL
Miljarder kronor
100

Prognos
50

0

-50

-100 T
.
~150 f

-200 2

juni 07 juni 08 juni 09

" Réntor

I Primért 1&nebehov «== Totalt

FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 30 september 2008
Ovriga 3 %
JPY 1%
SEK 46 %
inkl. kron-/valutaswappar
USD 29 %
GBP 2 % EUR 19 %
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT)
OCH DURATION

Ar 30 september 2008
5,0

4,5
4,0 "".‘y'\
3,5 Q
3,0

2,5

2,0 | |
jan 04 jan 05 jan 06 jan 07 jan 08

Nominell kronskuld, duration
«= Nominell kronskuld, RT

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

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

FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA
EXKLUSIVE CALLABLE BONDS

Miljarder kronor 30 september 2008
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Lan Kron-/valutaswappar

STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA

Miljarder kronor Procent
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Lan i utlandsk valuta Andel av skulden i procent

Valutaswappar

REALA KRONSKULDENS
RANTEBINDNINGSTID, GRT
Ar
13,0
12,6
12,2
11,8
11,4
11,0 —_ =
10,6
10,2 _—
9,8
9,4
9,0 T
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UTLANDSKT AGANDE AV STATSOBLIGATIONER OCH
STATSSKULDVAXLAR INKLUSIVE REPOPOSITIONER

Miljarder kronor Procent
400 40
350 VDAt ————— %35
300 ————F - Anmhishirmhihmhnhh i\ 130
250 p——— H T R - 26
200 [/ IR ERELEREEVLE AL EEELEREERELELERERELEL TSRO
150 T R R T 15
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50 iU | 5
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Utlandskt dgande statsskuldvéxlar Andel utlandskt agande av
stocken statsobligationer och

statsskuldvéxlar i procent

Kalla: Riksbanken

Utlandskt dgande statsobligationer
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AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER RANTEUTVECKLING

Procent Procent
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VAXELKURSUTVECKLING DAGLIG OMSATTNING SVENSKA STATSPAPPER
TCW - Handelsvagt index EUR/SEK Total omsttning inklusive optioner och terminer, miljarder kronor
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INFLATION: KPIX OCH KPI | SVERIGE DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE

Procent BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP
50 Procent
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KPI KPIX Killa: SCB 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 0206 2007 2008 2009
EMU-omréadet Sverige Kélla: SCB, OECD
. Nominella Reala
Aterforséljare statsobligationer statsobligationer Statsskuldvaxlar Telefon Reutersida
Royal Bank of Scotland +44 207 6785965
Barclays Capital +44 207 773 8275
Danske Markets/Consensus +46 8 568 808 44 PMCO
Nordea +4533331758/ PMUB
+46 8 614 86 55
SEB +46 8 506 231 51 PMSE
Handelsbanken Markets +46 8 463 46 50 PMHD
Swedbank +46 8 700 99 00 PMBF
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Ordlista

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

Break even-inflation » Skillnaden mellan nominell och real rénta
vid tiden f6r nér ett reallan ges ut. Den anger hur hég inflationen
maste vara i genomsnitt under I6ptiden for att kostnaden for ett realt
och ett nominellt |an ska vara lika stor. Om inflationen &r hégre an
break even-inflationen blir reallanet dyrare fér staten och tvartom.

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

Duration » Matt pa en obligations aterstaende |6ptid som tar han-
syn till bade tiden till forfall och kupongrantan. Kortare |6ptid och
hégre kupongrénta ger lagre duration. Duration kan ocksa ses som
riskmattet som méter hur mycket ett rantepappers marknadsvérde
paverkas av att marknadsrantan dndras.

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

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

Kupongobligation » Obligation med &rlig ranteutbetalning.
Likviditetsvaxel » Statsskuldvixel med skraddarsydd I6ptid.

Nominell obligation » En obligation som ger ett forutbestamt
belopp i kronor vid I6ptidens slut. Nominella statsobligationer ger
dessutom en arlig fixerad réntebetalning, en kupongréanta.

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

tioner. En obligation utan réntebetalningar kallas nollkupongobligation.

Se dven statsskuldvéxel.

Obligationsmarknad » Marknaden f6r vardepapper med léptider
langre &n ett ar. Nominella och reala statsobligationer handlas pa
obligationsmarknaden.

Penningmarknad » Marknaden f6r ranteb&rande papper med
I6ptider pa upp till ett ar. Statsskuldvéxlar handlas p& penning-
marknaden.

Realobligation » En obligation dar innehavare far dels en fixerad
rénta (realrénta), dels en kompensation fér inflationen under 16pti-
den. Det betyder att eventuell inflation inte urholkar obligationens
vérde under sparperioden.

Referenslan » En benchmarkobligation som handlas som tv4,
fem eller tioaring. Kallas &ven fér superbenchmark. Det &r i
dessa |6ptider som Riksgélden koncentrerar upplaningen,

Jfr benchmarkobligation.

Repa (repurchase agreement) » Avtal om férséljning av ett véarde-
papper, dér siljaren samtidigt férbinder sig att aterképa papperet om
en viss tid till ett Gverenskommet pris. Repan kan &ven vara omvénd,
det vill sdga avtal om kép i kombination med framtida férséljning.

Réntebindningstid » Den genomsnittliga tiden till dess att de
kassafléden som statsskulden ger upphov till ska betalas. Kassa-
fléden uppstar nar réntor och lan forfaller till betalning.

Rantemarknad P Hir handlas instrument som ger en i forvig fast-
stilld avkastning (rdnta). Rantemarknaden delas in i obligations- och
penningmarknad.

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

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

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

Swapp P Avtal mellan tva parter om att byta floden 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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Statsupplaning — prognos och analys ges ut tre ganger om éaret.

F6r mer information:

Statens finanser: Erik Zetterstrom 08 613 46 49

Upplaning: Thomas Olofsson 08 613 47 82
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