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| Statsupplaning — prognos och analys 2009:1 presenterar vi prognoser for statens
finanser och upplaning 2009 och 2010. | det forsta avsnittet redovisar vi ars- och
manadsprognoser for statsfinanserna och analysen bakom. Dessa prognoser
ligger till grund for upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt. Berak-
ningarna avslutades den 16 februari 2009.

| artikeln "Statsskulden — ett begrepp med manga ansikten” diskuterar vi hur finan-
siella tillgadngar paverkar det officiella skuldmattet och skuldférvaltningen.

Riksgalden &r statens finansforvaltning. | vart uppdrag ingér att skéta statens
upplaning och férvalta statsskulden. Malet &r att gora det till en sé l&g 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 nédrmaste
tva aren. Utifrdn dessa uppskattar vi hur mycket staten behdver lana och
tar fram en plan fér 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 féregdende manaden.
Utfallet jamfors med prognosen fran Statsupplaning — prognos och analys
och eventuella avvikelser férklaras. | samband med manadsutfallet redovisar
vi ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Den svenska statsskulden.



Sammanfattning

Den globala finanskrisen har nu fatt tydliga effekter pa den
svenska ekonomin och statsfinanserna. De senaste arens
Overskott i statsbudgeten vands till underskott 2009 och
2010. Underskotten blir ungefér sa stora som vi férutspad-
de i var prelimindra prognosrevidering i januari, bortsett fran
att vi nu ocksa har tagit hénsyn till vidareutlaning till Svensk
Exportkredit. Férsamringen i statsfinanserna beror framst
pa denna vidareutlaning, lagre skatteinkomster och att in-
komster fran forséljningar av statliga tillgngar férsvinner.

Var prognos pekar pa ett underskott pa 135 miljarder kronor
2009. Underskottet blir 78 miljarder kronor exklusive vidare-
utlaningen till Svensk Exportkredit och Island. Nésta ar
krymper budgetunderskottet till 65 miljarder kronor. | den se-
naste ordinarie prognosen fran november raknade vi med
underskott pa 23 respektive 35 miljarder fér 2009 och 2010.

Vi bedémer att den svenska ekonomin kommer att krympa
med 2,0 procent 2009 for att sedan aterhdmta sig nésta
ar. Fér 2010 raknar vi med en tillvéxt pa 2,0 procent, ledd
av 6kad produktivitet och efterfragan i exportsektorn. L&-
get pa arbetsmarknaden fortsatter att vara svagt under
hela prognosperioden.

Vidareutlaning och lagre skatteinkomster

De krisatgarder som regeringen har presenterat sedan i
hostas gor att budgetunderskottet 6kar kraftigt. De vikti-
gaste atgarderna ar vidareutlaningen till Svensk Export-
kredit, Island och Lettland samt kapitaltillskottsprogram-
met for banker. Vi antar att Svensk Exportkredit kommer
att lana 50 miljarder kronor och att 25 miljarder kronor av
kapitaltillskottsprogrammet utnyttjas.

Vidareutlaningen till Svensk Exportkredit, Island och Lett-
land innebar att vi fir en motsvarande finansiell fordran
som minskar statens framtida betalningsdtaganden i netto-
termer. Vi redovisar darfor dven statsskulden justerat for
sédana finansiella fordringar.

Skatteinkomsterna blir betydligt lagre &n vi beréknade i
var férra ordinarie prognos. Det beror frimst pa lagre in-
komster fran I6nebaserade skatter och sjunkande vinster i
foretagen. Den 6kande arbetslosheten leder till att tillvéax-
ten i Ionesumman blir mycket mattlig. Vi beréknar att den
kommer att vaxa med mindre &n 2 procent i I6pande priser
under 2009 och nagot 6ver 2 procent 2010. Det &r de
lagsta tillvaxttalen sedan krisen pa 1990-talet.

Under inledningen av aret har féretagen jamkat ner sina in-
betalningar av preliminérskatt mycket kraftigt. Det tyder pa
att vinsterna férra aret var lagre &n berédknat och att nivaer-
na sjunker ytterligare under 2009. Vi rdknar med att ut-
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vecklingen for féretagen stabiliseras under 2010, i takt
med att efterfragan fran omvérlden vander uppét.

Okad upplaning

Statens upplaningsbehov ckar till f6ljd av att statsfinan-
serna férsédmras. Justerat f6r vidareutlaningen begrénsas
dock 6kningen till 161 miljarder kronor.

Upplaningen i nominella statsobligationer blir 106 miljar-
der kronor 2009, vilket &r 32 miljarder mer &n i prognosen
fran november. Okningen kan delvis tillgodoses med en ny
obligation med lang I6ptid.

Tills vidare behaller vi upplaningstakten i nominella stats-
obligationer pa 3,5 miljarder kronor per auktion. Om intres-
set fér den nya langa obligationen blir 1agt eller kostnader-
na for staten blir f6r héga, kan auktionsvolymen for vara
ovriga obligationer komma att héjas till 5 miljarder kronor.
Om det skulle bli méjligt fér oss att ge ut en stor volym av
den nya obligationen, kan i stéllet en sdnkning av auktions-
volymen bli aktuell. Tidpunkten fér en eventuell andring
beror pa nar beslutet om den nya obligationen fattas.

Upplaningen i statsskuldvéxlar ékar i linje med var tidigare
prognos. Stocken kommer att pendla kring 140 miljarder
kronor. Vi séljer i genomsnitt statsskuldvaxlar fér 10-20
miljarder kronor per auktionstillfalle under 2009 och 2010.

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta blir cirka 77 mil-
jarder kronor 2009 och 18 miljarder kronor 2010. Den
stora upplaningen beror pa vidareutlaningen till Svensk
Exportkredit och till Island och Lettland. Eftersom huvud-
delen av upplaningen med obligationer i utlandsk valuta
syftar till vidareutlaningen &r prognosen mycket oséker.

Vi fortsatter att ge ut realobligationer i begransad omfatt-
ning. Ar 2010 héjer vi upplaningsvolymen fran 3 till 6 mil-
jarder kronor.

Statsskuldens utveckling

Statsskulden kommer att vara 1 179 miljarder kronor i slu-
tet av 2009 for att 6ka till 1 244 miljarder kronor i slutet av
2010. Det motsvarar 38 procent av BNP for bada aren.

Jamfort med 2008 okar statsskulden med endast 60 mil-
jarder kronor i ar. Att 6kningen &r mindre dn vad som moti-
veras av budgetunderskottet beror framst pa att vara kort-
fristiga placeringar minskar under aret. Vi har antagit att
de kortfristiga placeringarna, som vid arsskiftet uppgick
till 66 miljarder kronor, kommer att vara O vid slutet av
2009. De langfristiga finansiella tillgdngarna 6kar daremot
till 57 miljarder kronor.
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Stort underskott 2009

Vara nya prognoser fér budgetsaldot 2009 och 2010 &r underskott pa 135 respektive 65 miljarder kronor. F6r 2009 &r

det ett mycket snabbt och kraftfullt omslag i statsfinanserna. Sa sent som férra aret visade statsbudgeten ett rekordstort

Gverskott. Férdndringen beror till stor del pa omfattande krisatgdrder med stéd till finans- och exportsektorerna. Staten

kommer att vidareutlana 57 miljarder kronor till Svensk Exportkredit och Island. Dessutom innebér den svaga konjunkturen

att skatteinkomsterna minskar kraftigt och att staten inte kan rdkna med nagra ytterligare férséljningsinkomster. F6r 2010

réknar vi med att konjunkturen stabiliseras, fréimst via produktivitetsledd tillvdxt i exportsektorn. Ldget pa arbetsmarknaden

kommer dock att vara svagt under hela prognosperioden.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV OCH STATSSKULDEN

Prognos  Prognos
Miljarder kronor 2008 2009 2010
Statsskulden vid arets bérjan 1168 1119 1179
Primért lanebehov exklusive
vidareutlaning och férséljningar -92 50 29
Vidareutlaning* 0 57 10
Forsaljningar av statliga tillgangar =77 0 0
Primért lanebehov (summa) -168 106 39
Réntor pa statsskulden 33 28 26
Nettolanebehov -135 135 65
Skuldkorrigeringar 31 -9 0
Kortfristiga placeringar
(arlig férandring) 55 -66 0
Statsskuldens forandring -49 60 65
Statsskulden vid arets slut** 1119 1179 1244
Riksgaldens finansiella tillgangar*** —-66 -57 -67
Statens skuld inklusive
Riksgildens finansiella tillgdngar 1 053 1122 1177

* Avser utlaning till Svensk Exportkredit och utlaning till andra stater.
** Okonsoliderad statsskuld enligt officiell definition.
***Finansiella tillgangar inkluderar kortfristiga placeringar och vidareutlaning.

Den 15 januari 2009 publicerade Riksgélden en pre-
liminar revidering av prognosen fran den 4 november.
Vi reviderar normalt sett inte vara prognoser mellan
ordinarie prognostillfallen. Utvecklingen fran november
till mitten av januari var dock sa exceptionell att vi var
tvungna att ge en indikation om hur mycket lanebeho-
vet och finansieringen skulle 6ka 2009 och 2010.

De reviderade prognoser vi publicerade i januari var un-
derskott pa 87 respektive 65 miljarder kronor fér 2009
och 2010. Revideringen byggde pa éverslagsmassiga
berékningar och inte pa var ordinarie prognosmodell.
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Férra arets rekorddverskott i statsbudgeten véands till ett
kraftigt underskott i ar, nar den globala finanskrisen och
konjunkturnedgéngen slar igenom pé statsfinanserna.
Den stora omsvéangningen beror frimst pa vidareutlaning
till Svensk Exportkredit och Island samt Iagre skatteinkom-
ster. Till detta kommer att de omfattande férséljningarna av
statliga tillgangar f6rra aret inte fortsatter 2009. Vi réknar
med en viss aterhamtning i statsfinanserna 2010.

Krisen kulminerar

Den globala finanskrisen har nu fatt tydliga reala effekter pa
den svenska ekonomin. Efterfradgan har fallit mycket snabbt
bade i exportsektorn och inhemskt. Arbetsmarknaden for-
svagas och antalet varsel har 6kat kraftigt. Varslen har &nnu
inte lett till nAgon dramatisk 6kning av arbetslosheten, men
den kommer att vaxa snabbt under aret.

Nedgéngen accelererade under andra halvaret 2008. Vi
beddmer att dven de tva forsta kvartalen i ar kommer att

Skillnaden mot den prognos vi nu publicerar fér 2009
beror huvudsakligen pa féréandrade bedémningar av
engangseffekter till foljd av beslutade krisatgéarder. Den
storsta enskilda férandringen ar att vi nu réknar med 50
miljarder kronor i utlaning till Svensk Exportkredit AB.

Observera att vi nér vi i féreliggande rapport refererar
till "féregdende prognos” avser den senaste ordinarie
prognosen, det vill sdga Statsupplaning — prognos och
analys 2008:3.
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vara mycket svaga. Ekonomin kommer successivt att sta-
biliseras under andra halvan av 2009, men det dr&jer be-
tydligt langre innan arbetsmarknaden férbattras.

Sveriges utveckling beror pa omvérlden, men vara
férutséttningar dr goda

Den framtida utvecklingen av ekonomin i Sverige beror i
mycket stor utstrackning pa vad som hander globalt.
Jamfort med krisen pa 1990-talet, som var hemmagjord,
beror den nuvarande krisen pa externa faktorer.

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och darmed mer kéns-
lig for externa chocker &n ménga andra lander. Darf6r
drabbas vi tamligen hart av den kraftiga efterfrageminsk-
ningen i omvérlden. Detta innebér i gengéld att nér det val
vander kan konjunkturen i Sverige komma att vanda upp
snabbare och kraftigare &n i 6vriga Europa.

For detta talar ocksa att vi har ett bra utgangslage med
starka statsfinanser och en férhallandevis lag skuldkvot.
Vi har numera ett finanspolitiskt ramverk, en oberoende
centralbank med ett prisstabilitetsmal, en flytande véxel-
kurs och stora bytesbalans&verskott. Dessutom innebér
de lagre réntenivaerna att rénteutgifterna for statsskulden
inte &r nagon storre belastning pa statsbudgeten jamfort
med krisen pa 1990-talet. | runda tal ar réanteutgifterna
70 miljarder kronor lagre per ar nu dn da. Sammantaget
innebar detta att den svenska ekonomin ar betydligt mer
robust &n den var pa 1990-talet.

Svag global tillvdxt men aterhdmtning 2010
Varldsekonomin &r inne i en kraftig lagkonjunktur. Interna-
tionella Valutafonden (IMF) bedémer den globala tillvax-
ten till 0,5 procent 2009. Det &r en tillvaxttakt som kan
jamforas med den under 1970-talets oljekriser. Tillvéxten i
industrilanderna bedéms bli —=2,0 procent och &vriga vérl-
den 3,3 procent. Nésta ar sker en viss aterhdmtning och
IMF bed6mer att tillvaxten i varlden 6kar till 3,0 procent.

En aterhdmtning i den globala ekonomin férutsatter att de
finansiella marknaderna stabiliseras och att kreditgivning-
en till féretag och hushall bérjar fungera mer normalt. Forst
dé kan den reala ekonomin ta fart. For att stabilisera den
finansiella sektorn har stater varlden 6ver satt in omfattan-
de finanspolitiska atgardspaket utéver penningpolitiska
lattnader. Pengarna ska bland annat stérka balansrékning-
arna i den finansiella sektorn, vilket pa sikt ska fa igang ut-
laning till foretag och hushall. | férlangningen kommer det
att innebéra att investeringar och konsumtion ater tar fart.

USA éar tungan pa vagen

Utvecklingen i USA &r avgérande for resten av vérldseko-
nomin. Var prognos bygger pa att den amerikanska eko-
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nomin stabiliseras under 2009. Problemen startade i USA
och det dr sannolikt att landet kommer forst ut ur krisen.
En stabilisering i USA &r ocksa en férutséattning for en
aterhamtning i resten av vérlden.

USA har satt in de mest kraftfulla atgarderna, bade vad
géller finans- och penningpolitik. | jamférelse med Europa
kom atgarderna ockséa betydligt tidigare. Exempelvis
borjade de amerikanska réntesénkningarna redan under
2007. USA tillater ocksa budgetunderskottet att vixa kraf-
tigt. De amerikanska atgarderna kommer sannolikt att f&
effekt. D& kommer USA:s ekonomi att stabiliseras och
successivt starkas. Tillvaxten kommer att skapas utanfor
den finansiella sektorn.

Stor osékerhet

Den framtida ekonomiska utvecklingen ar svarbedémd.
Det finns ett antal osdkerhetsfaktorer som kan ge savél en
starkare som en svagare utveckling. Exempelvis kan stora
statliga lanebehov komma att trénga undan privata investe-
ringar. Dessutom kan omfattningen av budgetunderskotten
i vdrlden leda till att de langa réntenivaerna stiger. Gryende
protektionism, exempelvis i USA, kan leda till en minskning
i vérldshandeln.

Den nuvarande nedgéangen styrs mycket av psykologiska
faktorer som exempelvis fértroendet mellan finansiella
aktdrer och framtidsférvantningar hos hushall och féretag.
Sadana psykologiska faktorer kan snabbt véanda upp pa
samma sitt som de vande ned, vilket kan leda till en
snabbare aterhdmtning.

Svensk konjunktur

Vibedomer att tillvaxten i Sverige var néra noll under
2008 och blir =2,0 procent 2009. Nivan pa tillvaxten
2009 ér i linje med genomsnittet fér industrilanderna
enligt IMF:s prognos.

For 2010 beddmer vi att tillvaxten blir 2,0 procent. Det ar
en aterhdmtning frdn en mycket lag niva. Tillvaxten kom-
mer att ledas av produktivitets6kningar och ¢kad efterfra-
gan for exportsektorn. Vi tror dock att arbetsmarknaden
kommer att vara fortsatt svag under 2010.

Bister arbetsmarknad

Vi bed6mer att arbetslosheten blir 7,7 procent i arsge-
nomsnitt 2009 for att 6ka till 8,7 procent under 2010.
Laget pa arbetsmarknaden ar bekymmersamt. Antalet var-
sel har 6kat markant de senaste ménaderna och antalet
nyanmalda platser har sjunkit. Det ar troligt att varseltalen
kommer att vara htga under hela 2009. Hittills har varslen
framst varit koncentrerade till industrin, men framéver
kommer &dven tjénstesektorn att drabbas.
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Aven om vi riknar med en viss aterhimtning i ekonomin
under 2010 paverkar det i ett forsta skede inte arbets-
marknaden ndmnvart. Laget pa arbetsmarknaden kommer
att vara anstréangt under hela prognosperioden. Det &r svart
att uppskatta hur stor del av varslen som leder till faktiska
uppségningar. Historiska data ger inga tydliga svar pa hur
stor kvoten mellan uppségningar och varsel (varselkvoten)
kommer att bli i den ekonomiska milj6 vi befinner oss i nu.

Produktivitetsledd tillvdxt 2010
| takt med att efterfragan fran omvarlden 6kar kommer
produktiviteten i néringslivet att férbattras betydligt jamfort

Tabellen visar vilka olika delar i nettolanebehovet som
férandras mest mellan aren 2007 till 2010. Tabellen
bygger pa kassflodesprincipen. Minus betyder att

med de senaste tva aren. Det ar ett resultat av att féretagen
kommer att ha farre anstallda nésta ar. De kommer att ha
ledig produktionskapacitet, vilket gor att de kan 6ka sin
produktion utan att anstalla. Andra faktorer som talar fér en
positiv utveckling for féretagen under 2010 &r sjunkande
priser pé ravaror och béttre tillgang till krediter. Dessutom
&dr den svaga kronan en fordel for exportsektorn.

Svag konsumtion — h6g sparkvot

Konsumtionen utvecklades svagt 2008 och den kommer
att vara |ag dven i ar. Vi berdknar att hushallens konsum-
tions6kning i [6pande priser blir 2,1 procent i ar och

nettolanebehovet minskar och plus betyder att netto-
lanebehovet dkar.

FORANDRINGAR MELLAN AR, BIDRAG TILL FORANDRING | NETTOLANEBEHOVET

Miljarder kronor

2007 2008 2009 2010
Skatter -49 -50 78 -37
Utbetalningar till kommuner 33 60 31 =21
Férséljning av statliga tillgangar -18 -59 77 0
Aktieutdelningar pa statens aktier -10 9 4 3
Arbetsmarknad -17 -4 10 3
Férsakringskassan -1 18 5 12
EU-avgift 0 5 -1
Prognosticerad finanspolitik (0] 0 0 40
Riksgaldens nettoutlaning (inklusive krisatgarder) -31 -21 108 -68
Rénta pa statsskulden -2 -1 -5 -2
Ovrigt 11 21 -25 -7
Total férandring fran féregaende ar -85 -32 270 =70
Nettolanebehov -103 -135 135 65

Exempelvis betyder "Skatter” i kolumnen fér 2008 att
skatterna 6kar med 50 miljarder kronor jamfért med
2007. For 2009 minskar de med 78 miljarder kronor
jamfért med 2008. Storst effekt mellan aren har skatter,
férséljningar av statliga tillgangar, kommunutbetalningar
och Riksgéldens nettoutlaning.

| &r minskar férséljningarna av statliga tillgdngar sam-
tidigt som nettoutlaningen 6kar kraftigt. Dessutom
blir det ett stort tapp i skatteinkomsterna jamfoért med
2008. Detta forklarar tillsammans merparten av for-
samringen i statens finanser pa 270 miljarder kronor
mellan 2008 och 2009.

Nésta ar minskar kommunutbetalningarna med 21
miljarder kronor efter att ha 6kat med éver 30 miljar-

der kronor tidigare ar. Dessutom blir krisatgarderna

i nettoutlaningen inte alls lika stora som 2009. Skat-
terna borjar ater véxa i langsam takt efter att ha sjunkit
kraftigt 2009. Det &r de vikigaste forklaringarna till att
nettoldnebehovet inte fortsdtter att 6ka trots den sédmre
konjunkturen i ar.

Normalt sett sa paverkas statens finanser av en for-
andring i konjunkturen med en efterslapning pa mellan
4 och 8 kvartal. Konjunkturen bérjade férsédmras redan
under 2007 och det fortsatte sedan under 2008, men
det drojer anda till i &r innan det far ndgon markbar
effekt pa nettoldnebehovet. P4 samma sétt kommer det
att dréja innan nettolanebehovet minskar igen efter att
konjunkturen férbattras.
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3,3 procent 2010. Hushéllens disponibla inkomster kom-
mer att utvecklas relativt vél under 2009 trots den svaga
konjunkturen. Det innebar att sparkvoten for hushallen lig-
ger pa historiskt hoga nivaer. Det finns darmed sannolikt
ett utrymme for relativt kraftiga konsumtionsokningar nér
hushéllen vagar se mer positivt pa framtiden. Hushallen
gynnas av den senaste tidens sénkningar av bolaneréntor,
skattesdnkningar och lag inflation.

Stort omslag i statsfinanserna

Krisen medfor ett historiskt sett mycket stort omslag i
statsfinanserna. Jamfért med 2008 férsvagas statens
budgetsaldo med néra 270 miljarder kronor under 2009,
till ett underskott pa 135 miljarder kronor. Det beror i
huvudsak pa sjunkande skatteinkomster, omfattande
vidareutlaning och att férsaljningsinkomsterna férsvinner.
Fo6r 2010 blir underskottet 65 miljarder kronor. Minskning-
en 2010 beror huvudsakligen pé att vi inte rdknar med lika
omfattande krisatgarder, lagre utbetalningar till kommu-
nerna och att skatteinkomsterna ater borjar vaxa svagt.

Vidareutlaning 6kar budgetunderskottet

Vi beréknar Riksgaldens nettoutlaning till 86 miljarder
kronor 2009 och till 18 miljarder kronor 2010. Det &r 76
respektive 9 miljarder kronor mer &n i var prognos fran
november. Orsaken till den kraftiga 6kningen ar att vi
raknar med extra utlaning pa grund av de krisatgéarder som
regeringen har presenterat sedan i hostas. Det galler
framst vidareutlaning till Svensk Exportkredit, Island och
Lettland samt kapitaltillskottsprogrammet for banker.

Regeringen har beslutat att ge det statliga bolaget
Svensk Exportkredit mgjlighet att ta 1an pa upp till 100
miljarder kronor i Riksgélden. Den utékade laneramen ar
till for att stétta svenska féretag med finansiering av ex-
portaffarer i det svara lage som rader pa kreditmarkna-
den. Mgjligheten att ta upp lan géller i det nuvarande be-
slutet endast fram till arsskiftet. Det &r mycket osékert
vilket belopp Svensk Exportkredit kommer att Iana under
2009. Vi har bedomt att laneramen ar vél tilltagen, men
att bolaget and& kommer att utnyttja en betydande del.
Var prognos &r att hélften kommer att utnyttjas, det vill
sdga 50 miljarder kronor.

Regeringen har dven beslutat om ett kapitaltillskottspro-
gram for banker. Programmet omfattar hégst 50 miljarder
kronor. Det I6per fram till 17 augusti, men kommer troligen
att férlangas. Syftet &r att banker ska kunna stérka sin
kapitalbas. Den finansiella stabiliteten ska pa sa satt
vérnas och mojligheterna for svenska féretag och hushall
att fa krediter forbéattras. Kapitaltillskottet kommer att
lamnas i form av aktiekapital eller hybridkapital.

Liksom med utl&ningen till Svensk Exportkredit ar det
mycket osakert i vilken omfattning kapitaltillskottsprogram-
met kommer att anvandas. Vi har bedémt att hilften av pro-
grammet kommer att utnyttjas under 2009, det vill séga 25
miljarder kronor. Situationen fér bankerna kan férsdmras
snabbit, vilket skulle kunna géra att de behdver utnyttja ett
betydligt storre belopp, men den kan ocksa férbattras sa
att beloppet blir mindre. Vi bedémer det som osannolikt att
programmet kommer att utnyttjas under 2010.

Sverige ska dven lana ut pengar till Island och Lettland. | &r
raknar vi med att Island lanar 6,5 miljarder kronor. Under
2010 rdknar vi med att Sverige lanar ut 10 miljarder kronor
till Lettland. Det ar merparten av de 1,8 miljarder euro som
Sverige, Norge, Danmark och Finland har lovat att lana ut
som en del av en 6verenskommelse mellan IMF och Lettland.

Vidareutlaningen motsvaras av lika stora fordringar
Den extra utlaningen pé grund av krisatgérderna kommer att
motsvaras av lika stora fordringar pd dem som lanar. Det
innebar att statens nettoskuld inte paverkas. Det gor inte
heller det finansiella sparandet for staten. Daremot paverkas
statsbudgeten och statens nettolanebehov liksom det offici-
ella mattet pa statsskulden. Réntebetalningarna pa stats-
skulden paverkas inte heller da de som lanar kommer att
betala ranta till Riksgalden som motsvarar vara kostnader.

Vidareutlaningen till Svensk Exportkredit och Island pa
sammanlagt 57 miljarder kronor motsvaras av en finans-
siell fordran som minskar statens framtida betalnings-
ataganden i nettotermer. Vi redovisar darfor dven ett matt
som vi hér kallar Statens skuld inklusive Riksgéldens finan-
siella tillgangar; se tabell 1 pa sidan 2.

Skillnaden mellan de bagge matten utgdrs av tillgangar
inom ramen for var likviditetsforvaltning, till exempel bank-
tillgodohavanden och placeringar i bostadspapper, ford-
ringar pa& andra stater och till exempel Svensk Exportkredit
eller féretag inom fordonsindustrin. P& sa satt far vi ett mer
rattvisande métt pa skulden eftersom upplaning fér dessa
syften inte tacker I6pande budgetunderskott utan &r vidare-
utlaning som kommer att betalas tillbaka. Olika skuldmatt
diskuteras mer utforligt i artikeln Statsskulden — ett begrepp
med manga ansikten.

Recession ger lagre skatteinkomster
Skatteinkomsterna blir betydligt Iagre &n vi berdknade i
var forra prognos. Det beror framst pa lagre inkomster fran
I6nebaserade skatter och sjunkande vinster i féretagen.

Den 6kande arbetslésheten leder till att tillvaxten i I6ne-
summan blir mycket méttlig. Vi beraknar att I6nesumman i
I6pande priser véxer med mindre &n 2 procent under
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2009 och nagot &ver 2 procent 2010. Det &r de lagsta till-
véxttalen sedan krisen pa 1990-talet.

Regeringen har gett féretagen mojlighet att fa anstand
med tvd manaders inbetalning av arbetsgivaravgifter och
preliminar A-skatt. Avsikten &r att lindra de likviditetspro-
blem som f6ljt i kreditkrisens spar. Det innebar i praktiken
att féretagen kan skjuta upp tva manaders inbetalningar i
ett ar. Det leder till att inbetalningarna blir lagre i &r, men
hégre nasta ar d& anstandet upphdor.

Féretagens kreditkostnad for anstandet ska inte understi-
ga normal marknadsrénta. De féretag som anstker om an-
stand far betala rénta plus en sérskild anstandsavgift. Det
innebér att anstandet inte kommer att utnyttjas av de fore-
tag som har mgjlighet att skaffa likviditet via marknaden.
Hur stort utnyttjandet av anstandsmdjligheten faktiskt blir
ar darfér mycket svarbed6mt. | var prognos réknar vi med
att inbetalningarna i &r minskar med 5 miljarder kronor pa
grund av anstandet. Det innebér i gengéld att inbetalning-
arna 6kar med 5 miljarder kronor nésta ar.

Krisen medfor att féretagsvinsterna minskar nagot mer an
i vibedémde i var férra prognos. Under inledningen av aret
har féretagen jamkat ner sina inbetalningar av preliminar-
skatt mycket kraftigt och ndgot mer &n véntat. Det tyder pa
att féretagens vinster under 2008 var lagre &n berdknat
och att nivaerna sjunker ytterligare under 2009.

Under 2010 réknar vi med att utvecklingen fér féretagen
stabiliseras. | takt med att efterfragan frdn omvérlden ater-
hamtas kommer vinstnivaerna i exportsektorn att 6ka. Ef-
tersom foretagen har ledig produktionskapacitet blir pro-
duktivitetsutvecklingen stark. Exportsektorn gynnas ocksa
av den svaga kronan.

Lagre utbetalningar till kommunerna

Den stigande arbetslésheten och den laga |6nesummetill-
véxten innebar att kommunernas skatteinkomster minskar
drastiskt. Sammanlagt minskar utbetalningarna till kom-
munerna 2010 med drygt 30 miljarder kronor jamfért med
féregaende prognos. Dels minskar forskottsbetalningen
som avser 2010, dels blir slutregleringen som avser 2008
negativ fér kommunerna. Det kan inte uteslutas att detta
kommer att innebéra att kommunerna méste kompenseras
via hogre statsbidrag 2010. Saddana atgarder ryms inom
var prognos f6r nya finanspolitiska stimulanser 2010.

Finanspolitisk stimulans 2010

Virdknar med att regeringen kommer att genomféra nya ut-
giftsokningar och/eller skattesénkningar i storleksordningen
40 miljarder kronor under 2010. Det &r 10 miljarder kronor
mer &n var férra prognos. Vi gor ingen detaljerad prognos
pa vilka typer av stimulanser som kan komma ifraga.

Lagre rantebetalningar trots stigande statsskuld
Réntebetalningarna pa statsskulden beréknas bli 28 mil-
jarder kronor 2009 och 26 miljarder kronor 2010. Det &r
6 respektive 8 miljarder kronor mindre an i férra prognosen
trots att statsskulden dkar. Senast rantebetalningarna var
sd laga var 1981. Sett i relation till BNP &r réntebetalning-
arna dock bara en femtedel av vad de var 1981.

Riksgalden anvander stoppkurser fér berdkningar av rénte-
betalningar. Stoppdatum denna gang var den 30 januari
2009. Skillnaden i marknadsréntor och véxelkurser ar
dramatisk jamfért med nar vi gjorde var férra berékning.
Marknadsréntorna fér korta I6ptider har sjunkit mest, bade
i Sverige och internationellt. Exempelvis var réntan for en
3-manaders statsskuldvaxel vid forra berdakningen 3,6 pro-
cent for att nu vara 1,2 procent. Utvecklingen internationellt
ar likartad. Eftersom en stor del av statsskulden I6per till
rorlig rénta far ranteférandringar for korta 16ptider snabbt
genomslag pa rantebetalningarna.

Rantor for langre |6ptider har ocksa fallit jamfért med den
férra prognosen, dven om nedgangen inte &r lika stor som
for korta I6ptider. F6r svenska statsobligationer med en
|6ptid pa fem ar &r fallet drygt 1 procentenhet. Marknads-
priset pa en obligation rér sig i motsatt riktning mot rénte-
férandringen. Samtidigt innebr det 6kade nettolanebeho-
vet att vi kommer att ge ut stérre volymer statsobligationer.
Dessa tva faktorer samverkar till att 6verkurserna vid emis-
sion av nominella obligationer i svenska kronor kommer att
6ka avsevirt jamfért med forra prognosen. Overkursen for
en obligation &r skillnaden mellan marknadspriset vid
emission och obligationens nominella belopp.

Overkurserna riknas som ranteinkomster i statsbudgeten.
De stora Gverkurserna gor ocksé att prognosen fér rante-
betalningar blir mer oséker &n tidigare. De totala 6verkur-
serna beror, férutom av ranteldget, p& var emissionsplan.
Beroende pa vilka obligationer vi ger ut kan 6verkurserna
bli bade hdgre och lagre an beréknat.

Den svagare kronan motverkar de tva effekterna fran lagre
rantor ovan. Valutakursdifferenser pa lan i utlandsk valuta
blir stérre &n tidigare beréknat. Den amerikanska dollarn
har blivit cirka 1,5 kronor dyrare och euron 1 krona dyrare
jamfoért med férra prognosen. Det innebér storre valuta-
kursforluster, framst under 2009, men dven 2010.

Okande utgifter for arbetsloshet

Den stigande arbetslésheten medfér hogre utgifter for
arbetsl6shetsférsékring och arbetsmarknadspolitiska
atgarder. Jamfért med 2008 6kar utbetalningarna for
Arbetsférmedlingen med 7 miljarder kronor. Jamfért med
féregaende prognos okar utgifterna med 4 miljarder kro-
nor bade fér 2009 och 2010. Vi raknar med att laget pa
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arbetsmarknaden kommer att vara anstréangt under hela
prognosperioden.

Lagre utdelningar pa statens aktier

Vi berdknar utdelningarna pa statens aktier till 22 miljarder
kronor fér 2009, vilket &r 1 miljard kronor lagre &n i férra
prognosen. Utdelningarna fran Nordea och Vattenfall blir
nagot lagre &n vi réknade med. Samtidigt har betalningen
for Beam Spirits & Wine erlagts, vilket ingick i férséljning-
en av Vin & Sprit. Betalningen réknas som utdelning. | var
férra prognos lag den som en férséljningsinkomst.

F6r 2010 beraknar vi utdelningarna till 18 miljarder kronor,
vilket &r 5 miljarder kronor lagre &n i férra prognosen. Skill-
naden férklaras framst av att vi radknar med mindre utdel-
ning fran Nordea, Vattenfall och LKAB &n tidigare.

Méanadsprognoser

Riksgélden publicerar arsprognoser tre ganger per ar. Vid
varje tillfélle presenteras ocksd manadsprognoser for nio
manader framat.

Nagra myndigheter, fraimst Premiepensionsmyndighe-
ten (PPM) och Karnavfallsfonden, 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 kdpa tillbaka samma statspapper i framtiden.

De myndigheter som gor repor far betalt i kontanter.

| praktiken &r repan ett 1an mot sakerhet. | och med att
myndigheterna lamnar sékerhet far de bra villkor pa
lanet i form av |ag rénta. Nasta steg &r att de placerar
de kontanter de far nér repan ingas pa konto i Riksgal-
den. Réntan pa konton med rérlig rénta i Riksgélden
ligger ndra Riksbankens reporénta. Eftersom myn-
digheterna lanar billigare &n reporéntan genom att
lamna statspapper som sékerhet och sedan placerar
likviden till ndra Riksbankens reporénta kan de géra
en saker vinst.

Riksgaldens roll &r 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
Riksgélden. Omvént 6kar nettolanebehovet nér repan
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Tabell 2. STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD

Miljarder
kronor feb mar apr maj jun jul aug sep okt
Primart
lanebehov -70,2 4,6 -10,7 -27,8 54,6 -2,7 -93 32,3 128
Réntor pa

statsskulden-09 4,2 -13 57 -07 07 31 -05 0,5

Nettolane-

behov* -711 8,8 -12,0 -22,1 53,9 -2,0 -6,2 31,7 13,4

* Nettolanebehovet visar vad staten behéver ldna for att finansiera budget-
underskott. Nér staten har éverskott innebér det att nettolanebehovet &r
negativt.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del av vari-
ationer i skatteinkomster, skatteaterbaring, krisatgarder
och myndigheternas repotransaktioner (fér information
om vad myndighetsrepor &r, se faktarutan nedan).

Myndigheternas repotransaktioner minskar nettolane-
behovet med 32 miljarder kronor i februari, 6kar det med
11 miljarder kronor i juni och minskar det med 11 miljarder
kronor i juli.

avslutas eftersom myndigheten dé tar ut kontanter fran
sitt konto. Det har inneburit att nettolanebehovet har
varierat betydligt mer &n tidigare mellan olika manader.
Daremot stdnger myndigheterna sina repotransaktio-
ner Gver arsskiftet, vilket innebéar att nettolanebehovet
pa aret inte paverkas. Effekten pa nettolanebehovet for
en enskild manad blir férandringen av myndigheternas
totala volym av repor under manaden jamfort med fore-
gaende manadsskifte.

Riksgélden 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 "Statsupplaningsrapporten”.
Vi har I6pande kontakt med myndigheternas tillgangs-
forvaltare for att uppdatera vara prognoser. Prognoser-
na dr daremot mycket osakra eftersom myndigheterna
kan dndra sina planer med kort varsel.

Volymen f6r myndigheternas repor har successivt stigit
till narmare 30 miljarder kronor. Det innebér att netto-
l&nebehovet har minskat med lika mycket. Myndighe-
terna sténger dock reporna vid vissa tillfallen, vilket
styrs av deras placeringsregler. Eftersom de snabbt
ingar nya repor, innebdr det att vart finansieringsbehov
paverkas sa lange denna verksamhet pagar.

Statsupplaning — Prognos och analys 2009:1



Diagram 1. STATENS NETTOLANEBEHOV 2000-2009 Statsskulden

Mijarder kronor 12-MANADERSTAL Statsskulden blir 1 179 miljarder kronor i slutet av 2009
for att oka till 1 244 miljarder kronor i slutet av 2010. Det
150 P motsvarar 38 procent av BNP fér bada aren.
100
50 IJM'A"_"\_\_ Jamfort med 2008 6kar statsskulden med 60 miljarder kro-
0 L nor i ar. Att statsskulden 6kar mindre &n lanebehovet beror
-50 framst pa att Riksgéldens kortfristiga placeringar minskar
~100 under aret. Vi har antagit att de kortfristiga placeringarna,
~150 W som vid arsskiftet uppgick till 66 miljarder kronor, kommer
200 att vara 0 vid slutet av 2009; se tabell 1 pa sidan 2.

jan 01 jan 02 jan 03 jan 04 jan 05 jan 06 jan 07 jan 08 jan 09

Statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella tillgangar,

Vi beréknar schablonméssigt att vidareutldningen kommer som diskuterades pé sidan 5, 6kar med 69 miljarder kro-
att 6ka nettolanebehovet med 25 miljarder kronor i juni nor till 1 122 miljarder kronor 2009. Den blir 1 177 miljar-
och lika mycket i september. der vid slutet av 2010.

Diagram 2.  STATSSKULDEN 2000-2010
Miljarder kronor

1500
Prognos

Riksgélden gor ingen sammantagen kénslighets- 00 —M 01— 0
analys for nettolanebehovet, men presenterar en
partiell analys av vilka effekter nagra avgérande S BB B BB EEEEBEER
makrovariabler har om de féréandras. Tabellen visar Vgl Il I B = = =B B B = = &
en bedémning av vad olika férandringar innebar
for nettolanebehovet pa ett ars sikt. For att gora Y B B E B EEEEEBEB
en bedémning av ett alternativt scenario dar flera o
makrovariabler utvecklas annorlunda ska effekterna 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
adderas.
KANSLIGHETSANALYS

Miljarder kronor

Okning med
en procent/procentenhet

Effekt pa
nettolanebehovet

Lénesumman '

Hushallens konsumtion i I6pande priser

Oppen arbetslsshet

Rantenivan i Sverige
Internationell ranteniva
TCW-index

-5

' Kommunala Iénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med

ett ars eftersldpning. Detta gér att effekten pa statens nettolanebe-
hov pa ett ars sikt &r stérre dn den permanenta effekten.
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Storre upplaning

Upplaningen i nominella statsobligationer ékar till 106 miljarder kronor 2009. Det &r 32 miljarder kronor mer &n i var prognos

fran november. Okningen i upplaningen kan helt eller delvis géras med en ny obligation med lang Iéptid. Tills vidare behéller

vi dérfér emissionsvolymen f6r nominella statsobligationer pa 3,5 miljarder kronor per auktion. Upplaningen i stats-

skuldvéxlar kommer i princip att félja var tidigare prognos, med undantag fér nagot hégre volym runt arsskiftena. Eftersom

vi eventuellt behéver ldna i utldndsk valuta fér vidareutlaning till Svensk Exportkredit kan upplaningen med obligationer

i utldndsk valuta komma att 6ka kraftigt. Vi rdknar i var prognos med 77 miljarder kronor under 2009, vilket & en mycket

osdker bedémning. Upplaningen i realobligationer kommer att 6ka fran 3 till 6 miljarder kronor under 2010.

Statens upplaningsbehov blir stort innevarande och nasta
ar beroende dels pa den snabba omsvéngningen av kon-
junkturen, dels pa vidareutlaning till bland andra Svensk
Exportkredit. Justerat fér vidareutlaning &r upplaningsbe-
hovet 179 miljarder kronor 2009.

Upplaningen i nominella statsobligationer blir hégre
jamfort med var forra ordinarie prognos men i linje med
prognosrevideringen fran januari. Okningen begransas av
att obligationsupplaningen drogs upp redan férra aret fér
att méta féorsédmringen av statsfinanserna under 2009.

Vi har gett vara aterforséljare i uppdrag att sondera majlig-

heterna att ge ut en ny nominell statsobligation med lang
|6ptid i en syndikerad f6rséljning. Det ar for tidigt att sédga
om intresset r tillrackligt stort for att tillgodose hela det
okade upplaningsbehovet i obligationer. Vara emissions-
volymer i nominella statsobligationer kommer att anpas-
sas i den man ett upplaningsbehov kvarstér. Tills vidare
behaller vi volymen pa 3,5 miljarder kronor per auktion.

Den storre statsskulden innebér att vi maste 6ka valuta-
upplaningen under 2009 och 2010 f&r att styra valuta-
skulden mot andelsmaélet. Upplaning med obligationer i
utldndsk valuta kan dock komma att 6ka mycket mer &n sa
eftersom riksdagen har gett Svensk Exportkredit en lane-
ram om 100 miljarder kronor hos Riksgélden. Det blir en
form av vidareutlaning som motsvaras av en fordran pa
mottagaren av lanet. Valutaskuldens andel paverkas dar-
for inte av detta.

' Syndikeringen gar till s& att aterférséljarna gemensamt sonderar efterfrégan
hos investerarna och sedan aterkommer till oss med férslag pa I6ptid,
forséljningsvolym och pris. Vi ger sedan, under férutséttning att vi finner
villkoren attraktiva, ett mandat till gruppen att genomféra forséljningen.
Investerarna har under f6rséljningsperioden méjlighet att ldgga de bud de
tidigare indikerat till gruppen. Indikativ volym och pris annonseras i f6rvég.
Riksgélden avgér sedan tilldelningen.
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Véxelupplaningen kommer att bli ndgot stérre jamfort med
férra ordinarie prognosen. Realupplaningen 6kar fran 3 till
6 miljarder kronor 2010.

Upplaningsbehovet dkar kraftigt

Statens upplaningsbehov blir 236 miljarder kronor i r och
144 miljarder kronor 2010. Det innebér en uppgang fran
2008 till 2009 med 218 miljarder kronor. Den stora for-
dndringen beror till stérsta delen pé att budgetsaldot for-
sédmras med 270 miljarder kronor.

Upplaningsbehovet beror ocksé pa refinansiering av fér-
fallande obligationer bade i svenska kronor och i utlandsk
valuta. Forfallen under 2009 &r betydligt stérre an under
2010. Det beror pa att vi har tva férfallande nominella obli-
gationslan 2009, ett i januari och ett i december, och ing-
et 2010. Om man bortser fran denna periodiseringseffekt
far vi endast en marginell 6kning av refinansieringsbeho-
vet mellan 2008 och 2009.

Den langsammare 6kningen av upplaningsbehovet jamfort
med budgetférsdmringen beror i huvudsak p& en om-
svangning i kassabehallningen inom ramen for likviditets-
férvaltningen. Vid ingdngen av 2009 hade vi ett kassadver-
skott i utlandsk valuta fran forséljningen av Vin & Sprit. Till
detta kommer att vi hade 6kat obligationsupplaningen re-
dan under 2008 for att moéta sémre statsfinanser i ar. Vid
slutet av 2009 raknar vi med att ha ett normalt kassaunder-
skott som vi finansierar med kortfristig upplaning. Darmed
uppstar en kraftig omsvangning i kassabehallningen som
begransar det langfristiga upplaningsbehovet.

Vidareutlaningen till Svensk Exportkredit och Island be-
raknas bli 57 miljarder kronor 2009 och motsvaras av lika
stora finansiella fordringar. Upplaningsbehovet blir dar-
med 179 miljarder kronor justerat fér finansiella fordringar.
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Detta &r ett mer rattvisande matt pa upplaningsbehovet i ter-
mer av hur stora framtida betalningsataganden staten bygger
upp. Justerat pd motsvarande sitt blir 6kningen i upplanings-
behovet 161 miljarder kronor mellan 2008 och 2009.

Tabell 1 redovisar upplaningsbehovet och den langfristiga
upplaningen férdelad pa olika instrument.?

Tabell 1. UPPLANING 2008-2010

Miljarder kronor 2008 2009 2010
Nettolanebehov -135 135 65
Féréndring av kassabehallning och
privatmarknadsuppléaning ' 57 -78 44
Forfallande obligationslan och uppkép 96 180 35
Varav
Statsobligationer 68 120 17
Obligationer i utléndsk valuta 28 59 18
Upplaningsbehov 18 236 144
Statsskuldvaxelupplaning, netto 2 -32 50 15
Obligationsupplaning, brutto ® 50 186 129
Varav
Obligationer i utléndsk valuta, andelsstyrning O 20 8
Obligationer i utldndsk valuta, vidareutldning O 57 10
Realobligationer 3 3 6
Nominella statsobligationer 47 106 105
Upplaning 18 236 144
Uppléaning justerat for vidareutlaning 18 179 134

' Féréndring av utestidende depsits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-
nadsupplaningen antas vara oféréndrad fran den 1 januari 2009.

2 Nettot av emissioner (exkl. byten) och forfall.

3 Nominella belopp. Over- och underkurser (inkl. inflationskompensation) och
valutakursdifferenser vid emissioner ingar som réntebetalningar i nettolane-
behovet.

forsaljarnas uppdrag att aterkomma till oss med férslag om
tidpunkt, volym och pris baserat pa investerarnas intressen.
Vi har angett en volym pa mellan 15 och 30 miljarder kronor
som rimlig. En st6rre volym kan bli aktuell om intresset ar
stort och réntan pa lanet tillréackligt 1agt.

Tills vidare kommer vi att behalla den nuvarande forsalj-
ningsvolymen for statsobligationer pa 3,5 miljarder kronor
per auktion. Om intresset fér den nya langa obligationen
blir lagt eller om kostnaderna fér staten blir fér héga, kan
auktionsvolymen for vara dvriga statsobligationer i stéllet
komma att hgjas till 5 miljarder kronor. Om det skulle bli
mojligt for oss att ge ut en stor volym kan dven en sank-
ning av auktionsvolymen bli aktuell. Tidpunkten f6r en
eventuell &ndring av auktionsvolymen beror pa nar beslu-
tet om den nya obligationen fattas.

Under 2010 blir upplaningen i det ndrmaste pa samma niva
som 2006: 105 miljarder kronor. Den nominella statsobli-
gationsstocken kommer att 6ka 2010 efter att ha minskat
tre &rirad. Vid utgadngen av 2010 ar stocken ungefar lika
stor som 2005. Auktionsvolymen 2010 blir 4,5 miljarder
kornor per auktion.

Tabell 3 redovisar stockféréandringen och exponeringen i
obligationsréntor justerad med swappar. Swapparna inne-
bar att vi forkortar réantebindningstiden. F6r en ndarmare
diskussion om swapparna, se avsnitten om statsskuld-
véxlar och valutaupplaning.

Tabell 3. FORANDRING AV UTESTAENDE NOMINELLA
Tabell 2. VIKTIGA DATUM 2009 STATSOBLIGATIONER, NETTO INKLUSIVE SWAPPAR
Datum Tid Aktivitet Miljarder kronor 2008 | 2009 2010
5 mars 2009 11.00 Eytenlfré” 3105 till 3|'102 Olflh 3104 Nominella statsobligationer, upplaning 47 106 105

6rsaljning av en ny lang obligation . n _ _ _
16 juni 2009 09.30 Statsupplaning — prognos och analys 2009:2 F?rf?”’ u.ppkop och .byten 51 14 1
24 sep 2009 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104 Féréndring av nominell
statsobligationsstock -4 -8 94
Swappar, netto’ -5 -1 -3

Okning av nominella statsobligationer
Upplaningen i nominella obligationer 6kar till 106 miljarder
kronor under 2009. | var férra ordinarie prognos raknade
vi med 74 miljarder kronor. Okningen p& 32 miljarder
kronor kan helt eller delvis tillgodoses med upplaning i en
ny lang obligation.

Vi har i ett pressmeddelande fran den 17 februari 2009
beréttat att vi for narvarande undersoker mojligheterna att
ge ut en 30-arig obligation i en syndikering. Det &r nu ater-

2 Prognosen f6r statens uppléning avser den langfristiga bruttoupplaningen.
Den omfattar dels nettoupplaning som tédcker kalenderarsvisa budgetunder-
skott, dels refinansiering av férfallande obligationer och den langfristiga
uppléaningen i statsskuldvéxlar (Iangsiktig férédndring av den utestaende véx-
elstocken). Fér enkelhetens skull talar vi endast om uppléning respektive
uppldningsbehov nér vi avser den langfristiga bruttoupplédningen. Samtidigt
har vi I6pande férfall och refinansiering av till exempel statsskuldvéxlar som
inte berérs i denna prognos.

Nominella statsobligationer och
swappar, nettoforandring -9 -19 91

' Nettot av nyingangna och férfallande swappar.

Diagram 1. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER OCH SWAPPAR
Miljarder kronor
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Statsobligationer Statsobligationer minus swappar
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F&r 2009 och 2010 har regeringen beslutat att rantebind-
ningstiden i den nominella kronskulden ska vara 3,5 ar. Om
vi ger ut en ny lang obligation kommer |6ptiden i den nomi-
nella skulden att bli langre an sa. Vi har hos regeringen
begaért att Ioptidsmalet i s& fall ska forlangas lika mycket.

Langa obligationer prioriteras

Vi ger normalt ut obligationer med tva-, fem- och tioariga
|6ptider for att stédja likviditeten i de mest handlade obliga-
tionerna. Av dessa &r obligationer med tioarig |6ptid priorite-
rade; ndgot mer an halften av emissionerna kommer att vara
i denna I6ptid. Vi kommer &dven att sporadiskt ge ut obligatio-
ner i den nya langa I6ptiden om en sadan blir aktuell.

Viintroducerar inte ndgon ny tioarig obligation férran tidi-
gast 2011. Det utestdende lanet 1047, som forfaller i
december 2020, blir nytt tiodrigt referenslan i december,
2009. For utestdende referenslan och byten av dessa, se
diagram 2 respektive tabell 4.

Tabell 4. REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA

INTERBANKMARKNADEN
Datum f6r byten av referenslan
(IMM-datum) 2-arigt 5-arigt  10-arigt
16 dec 2009 1046 1049 1047
15 dec 2010 1050

Referenslan i den elektroniska handeln ar det lan som I6ptidsméssigt ligger
nédrmast tvé, fem eller tio &r. Referenslan &ndras endast vid IMM-datum (tredje
onsdagen i mars, juni, september och december) under férutséttning att de
nya ldnen &r de lan som I6ptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar vid
efterféljande IMM-datum. Ddrmed kommer ett underliggande lan i ett termins-
kontrakt alltid att vara detsamma som ett referenslan under kontraktets tre
sista manader. Datumen i tabellen for &ndring av referenslan avser likviddag.
Férsta affdrsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen innan IMM-datum.

En vecka fore varje auktion meddelar vi vilken obli-
gation eller statsskuldvéxel vi ska ge ut. Nar det
géller statsskuldvéxlar meddelar vi ocksa vilken
volym det blir. Beslutet baseras pa en intern laneplan
som utgar fran var senast publicerade prognos 6ver
upplaningsbehovet.

Infér auktionsbesluten finns det mojlighet for ater-
férséljare och investerare att lamna synpunkter.
Synpunkterna ar av stort vdrde eftersom vi genom
dem far en samlad bild av efterfrdgan pa marknaden.
Det ar dock aldrig méjligt fér en enskild aktor att
paverka vara emissionsbeslut.

| normalfallet f6ljer vi var faststallda laneplan. Skulle
vi daremot fa entydiga signaler om att vi bor avvika
fran laneplanen har vi méjlighet att gora detta.

Diagram 2. UTESTAENDE NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
(BENCHMARKLAN) DEN 31 JANUARI 2009

Miljarder kronor
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Storre upplaning i statsskuldvaxlar

En del av den 6kade upplaningen kommer att goras i
statsskuldvéxlar. Det speglar delvis att anpassningen till
det stora Gverskottet under 2008 framfor allt gjordes i
vaxlar. Okningen blir dock inte stérre &n vi riknade med i
var forra ordinarie prognos. Stocken kommer att pendla
kring 140 miljarder kronor.

Vi ger i genomsnitt ut statsskuldvéxlar fér 10-20 miljarder
kronor per auktionstillfélle under 2009 och 2010. Volymen
kommer att variera eftersom det kortfristiga upplanings-
behovet férandras mellan manaderna. Vi har i regel stora
kortfristiga lanebehov i december och januari. Under
slutet av 2009 réknar vi med att vaxelstocken 6kar med
omkring 70 till cirka 190 miljarder kronor. Den faller sedan
ned mot 110 miljarder kronor for att vid slutet av 2010 vara
uppe i lite dver 200 miljarder kronor.

Nagra fortsatta férsaljningar av extra vaxlar ar inte aktuella.
Vi kommer under varen 2009 att ha en dialog med markna-
den om hur statsskuldvéxelmarknaden kan framjas. Till det-
ta hor frdgan om vart marknadsatagande i statsskuldvaxlar
i form av repor. F6r ndrvarande &r detta atagande fryst.

Auktionsdatum aterfinns i avsnittet om marknads-
information.

Tabell 5. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2008 | 2009 2010
Statsskuldvéxelupplaning, netto’ -32 50 15
Rénteswappar, netto 22 -22 -18

Statsskuldvaxelstock och swappar,
nettoférandring -10 28 -3

' Nettot av emissioner (exkl. byten) och férfall.
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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 ménader. Det finns i regel
aven en obligation med kortare |6ptid &n tolv mana-
der pa marknaden.

| vanliga fall Ianar vi hela emissionsbeloppet i den
nya statsskuldsvaxel som vi introducerar i auktionen.
| 6vrigt styrs férdelningen mellan statsskuldvéxlar av
upplaningsbehovet. | den man de tva kortaste 16p-
tiderna ges ut sker det som regel I6pande (on tap).

Vi har dven |6pande emissioner i statsskuldvéxlar
med skraddarsydda |6ptider (likviditetsvdxlar) och i
de tva kortaste ordinarie |6ptiderna inom ramen for
var likviditetsforvaltning.

Diagram 8.  STATSSKU LDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR
Miljarder kronor
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Statsskuldvaxlar Statsskuldvéxlar plus ranteswappar

Stabil swappupplaning

Sammantaget 6kar vi volymen nyingdngna swappar fran
36 miljarder kronor 2008 till 52 miljarder kronor 2009.
Det ar en i princip oférandrad volym jamf6ért med den lane-
plan som togs fram i samband var férra ordinarie prognos.
For 2010 réknar vi med en ndgot mindre volym nyingdngna
swappar, 35 miljarder kronor.

Eftersom vi réknar med att férlanga malet for 16ptiden om
vi ger ut en ny lang obligation kommer swappvolymen inte
att paverkas av om en sadan blir aktuell eller inte.

Den utestaende stocken av swappar Skar nagot under
2009 for att vara i princip oféréandrad 2010; se tabell 6.

Swappstockens utveckling beror pa férhallandet mellan
nyingangna och foérfallande swappar. Swapparna gérs
relativt jamnt férdelat Gver aret men med affarsmassig
flexibilitet bade vad géller tidpunkt och [6ptid. Vi kan kom-
ma att avvika fran prognosen om lanebehovet férandras
under aret.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2008 2009 2010
Ranteswappar' 31 0 5
Valutaswappar? 5 52 30
Swappar totalt 36 52 35
Swappar, forfall -31 -4 -32
Swappar, nettoférandring 5 1 3

' Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.
2 Rénteswappar frén Iang till kort rénteexponering kombinerat med valuta-
swappar till utlandsk valuta.

Vi kan skapa kort réanteexponering genom att ge ut
obligationer och sedan anvénda rénteswappar for att
férkorta réntebindningstiden. Denna teknik gér det
aven mojligt att bidra till likviditeten i obligationsmark-
naden utan att skuldens samlade |6ptid 6kar. Under
férutsattning att skillnaden mellan swappréntan

och statsobligationsrantan ar tillréckligt stor, sdnker
denna upplaningsteknik statens lanekostnader. God
likviditet i obligationsmarknaden bér ocksé bidra till
att langsiktigt sénka upplaningskostnaderna.

Ranteswappar anvander vi dven som en del av valuta-
upplaningen. D& kombinerar vi en rénteswapp med
en valutaswapp sa att exponeringen i kronor byts till
exponering i utldndsk valuta.

Realupplaning pa vag tillbaka

Vi fortsatter att ge ut realobligationer i begransad omfatt-
ning. Emissionsvolymerna halls stabila 6ver tiden trots att
realandelen for enskilda ar kan avvika fran regeringens
mal pa 25 procent av statsskulden. Orsaken &r att vi efter-
stravar langsiktighet och vil fungerande marknader fér
statspapper. Dessutom har regeringen beslutat att ande-
len langsiktigt ska styras mot malet. Ar 2010 hojer vi upp-
l&ningsvolymen frén 3 till 6 miljarder kronor.

Som framgar av diagram 4 kommer realskulden i genom-
snitt att bli 27 respektive 25 procent under 2009 och
2010. Det ar betydligt lagre jamfort med var forra ordinarie
prognos, framst beroende pa att statsskulden &r stérre.
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Loptiden for realskulden ska vid slutet av 2009 och 2010
vara 10,1 respektive 9,6 &r med ett avvikelseintervall pa
+0,5 ar. Intervallet &r satt sa att vi ska ha den flexibilitet vi
behdover i var hantering av realupplaningen. Den 30 januari
var l6ptiden 10,5 ar.

Diagram 4. REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDENS SUMMERADE
KASSAFLODEN
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Riktvérdena for hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen anges i
termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och férvéntad
inflationskompensation). Detta kan ocksé uttryckas som marknadsvérdet av
skulden beréknad med nollrdntor samt férvédntad inflationskompensation. Vi kallar
detta matt for statsskuldens summerade kassafléden (SSK). Andelssiffrorna hér
skiljer sig fran dem som redovisas i avsnittet Marknadsinformation. Dér anvénds
det vanliga mattet 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 forfall de kommande aren. Det finns inte heller
en tillrackligt utvecklad marknad f6r reala derivatin-
strument.

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

Fran och med 2008 erbjuder vi kursriskneutrala for-
langningsbyten fran obligation 3105 till de betydligt
langre obligationerna 3102 och 3104.

Under 2009 och 2010 kommer emissionerna att férdelas
ungefar jamnt mellan lanen 3106, 3105, 3102 och 3104.
Val av obligation infér varje enskild auktion kommer i huvud-
sak att félja en intern och i férvag faststélld emissionsplan.
Vi réknar ocksa med att géra byten motsvarande 10 miljar-
der kronor per &r under 2009 och 2010. Darefter dras by-

tesvolymen ned till 5 miljarder kronor per ar fram till och
med 2013. Vi kommer dock att lata &tminstone 25 miljar-
der kronor av 3105 férfalla. Vi kommer inte att erbjuda nag-
ra byten eller uppk&p i samband med att lan 3106 forfaller.

Stor obligationsuppléning

i utlandsk valuta

Obligationsuppléningen i utlandsk valuta blir 77 miljarder
kronor 2009 och 18 miljarder kronor 2010; se tabell 7.
Den stora upplaningen beror pa en relativt omfattande
vidareutlaning till Svensk Exportkredit samt till Island och
Lettland. Vi har hittills i & redan |&nat motsvarande cirka 32
miljarder kronor obligationer i utlandsk valuta. | férhallande
till var prognos aterstar saledes cirka 45 miljarder kronor.

Tabell 7. VALUTAUPPLANING' 2008-2010

Miljarder kronor 2008 | 2009 2010
Obligationer i utldndsk valuta, upplaning 0 77 18
Varav

Andelsstyrning 0 20 8

Vidareutlaning 0 57 10
Farfall, obligationer -28 -59 -18
Forandring av obligationer

i utlandsk valuta -28 18 0
Kortfristig upplaning, inkl. terminer, netto -1 0 0
Forandring av valutaskulden -29 18 0
Valutaswappar, netto -17 33 21
Forandring av valutaskulden

inkl. swappar, netto -46 50 21

' Nominella vérden.

Utover vidareutlaningen styrs valutaupplaningen i huvud-
sak av refinansieringsbehovet och budgetsaldot, s& att
andelen ligger pa 15 procent av statsskulden. Eftersom
statsskulden nu véaxer maste valutaupplaningen ¢ka.

Valutaupplaning kan ocksa géras genom att swappa upp-
laning i obligationer utgivna i kronor till utlandsk valutaex-
ponering. Eftersom vi behdver lana totalt 129 respektive
48 miljarder kronor i utlandsk valuta under 2009 och 2010
finns det skal att gora en stor del av denna genom att ge ut
obligationer i utldndsk valuta. | annat fall skulle vi anstrdnga
swappmarknaden i allt fér h6g grad. Férdelningen av valu-
taupplaningen mellan obligationer i utlandsk valuta och
swappade kronobligationer beror ocksa pa de lanevillkor
som ar mdjliga pa marknaden. Av detta skal kan upplaning-
en komma att avvika véasentligt fran var prognos.

Eftersom huvuddelen av upplaningen med obligationer i
utlandsk valuta syftar till vidareutlaning &r prognosen
mycket oséker. Det kan bli frdgan om vésentligt mindre,
men ocks& om mer, beroende pa i vilken utstrdckning som
Svensk Exportkredit kommer att utnyttja laneramen.
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Den svenska kronan &r for ndrvarande svag. Det innebar,
allt annat lika, att andelen valutaskuld blir stérre eftersom
valutaskulden varderas i kronor. Valutaskuldens andel far
ligga inom det styrintervall pa £ 2 procent som regeringen
beslutat om. Vi behover alltsa inte dra ned valutauppla-
ningen nar kronan &r svag. Den planerade valutauppla-
ningen innebdr att valutaskuldens andel kommer att vara
nagot stérre an 15 procent vid dagens kronkurs.

Swappar i valutaupplaningen

En del av valutauppladningen kommer att géras genom
att swappa obligationer i kronor till exponering i utldandsk
valuta; se faktarutan for hur det gar till. Vi kommer att lana

Diagram 5.  VALUTASKULDENS UTVECKLING
Miljarder kronor
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Direkt valutaupplaning Direkt valutaupplaning plus swappar

Det finns tva sétt for oss att l1ana i utldndsk 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 valuta-
upplaning 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 réanteexponering i utlandsk valuta samtidigt som
det lanade beloppet vaxlas till utldndsk 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 swappranta,
som &r hégre &dn obligationsrantan. Samtidigt betalar vi
en rorlig ranta i utlandsk valuta. Vi har nu inte langre na-
gon exponering i obligationsrantan. Denna transaktion
dr en kombinerad rinte- och valutaswapp (basswapp).

Riksgélden 4 mars 2009

i utlandsk valuta med valutaswappar fér 52 respektive
30 miljarder kronor under 2009 och 2010. Som redan
framgatt kommer denna férdelning att bero pa lanevillko-
ren och kan darfér komma att avvika fran prognosen. Om
valutaupplaning med swappar blir mindre &n var laneplan
kommer volymen réanteswappar i kronupplaning att 6kas i
motsvarande grad.

Pa vart uppdrag har Prospera for femte aret i rad
gjort en utvérdering av Riksgéldens upplaning och
skuldhantering. Det positiva intrycket har successivt
starkts sedan 2004 da den foérsta undersékningen
gjordes, och det goda resultatet star sig. Vara atgar-
der i samband med finansoron far mycket hégt be-
tyg. Det omrade med storst forbattringspotential &r
kontakter med svenska investerare. Fortfarande an-
ser investerarna i Sverige att lyhérdheten for deras
dnskemal brister. Arets undersokning visar ocksa att
fler investerare &r aktiva i primdrmarknaden och att
var webbplats anvands i stérre utstrackning &n tidi-
gare. Vitackar for de forslag vi fatt till férbattringar.

Undersokningen finns tillgénglig i pdf-format pa
www.riksgalden.se

Inom ramen f6r swappen véxlar vi sedan de kronor som
vi far in vid obligationsupplaningen till utlandsk valuta
med var motpart. Resultatet ar att vi har gett ut ett obli-
gationslan i kronor men far beloppet och betalar rérlig
ranta i utlandsk valuta.

Néar swappen forfaller vaxlar vi tillbaka det lanade 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 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 va-
lutaexponering som om vi ger ut en obligation direkt i
utlandsk valuta.
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Statsskulden — ett begrepp med

manga ansikten

Statsskulden kan métas pa flera sétt. Beroende pa hur man vérderar de instrument som ingar i skulden och i vad man

man beaktar tillgangar kommer man fram till radikalt olika siffror. Stérst betydelse har hur man hanterar statens tillgangar.

Denna fraga blir viktigare ju stérre tillgangarna dr, men den spelar ocksa roll om tillgangarnas omfattning éndras snabbt.

Sedan mitten av 2008 har Riksgélden hanterat ovanligt stora tillgangar. Dessa &r nu i stort sett avvecklade, men under

2009 kan vi komma att fa nya tillgangar av andra orsaker. | den hér artikeln férsGker vi reda ut vad detta betyder fér den

bild av statens finanser som man far av det officiella skuldmattet och for hur statsskulden férvaltas.

Ett satt att mata statsskulden ar att enbart beakta skulder-
na. Detta brukar kallas bruttomatt. Sa mats skulden till
exempel i EU-sammanhang. Det &r ocksa sa det officiella
skuldmatt som Riksgalden redovisar ar uppbyggt.

| andra sammanhang férséker man inkludera en stérre el-
ler mindre del av statens tillgangar. Pa sa satt far man ett
nettomatt. Eftersom staten har betydande tillgdngar och
av manga skilda slag, &r spannvidden mellan olika netto-
matt mycket stor. For vissa &ndamaél &r nettomattet det
mest relevanta, men inte for att beskriva Riksgaldens verk-
samhet. Vart huvudansvar ror férvaltningen av skulden.
Tillgangarna, till exempel aktier i statligt 4gda bolag, han-
teras i huvudsak i andra delar av staten.

Men &ven i statsskuldsférvaltningen kan det handa att vi far
hantera tillgngar. Nér vi tar upp stérre 1&n far vi ofta in be-
tydligt mer pengar &n vad som just da behovs for att tédcka
de I6pande kassaunderskott som vi ska finansiera. Sadana
storre lan &r vanliga vid valutaupplaning. Vi maste da han-
tera 6verskott under en kortare eller langre tid. Vart dtagan-
de gentemot aterforsaljarna att repa ut statspapper vid
kortfristiga bristsituationer innebar ocksa att vi i praktiken
lanar medel som kortsiktigt inte behévs i finansieringen.

Ett tredje exempel &r upplaningen i statsskuldvéxlar dar
det enligt var lanepolicy alltid ska finnas minst fyra utesta-
ende |optider. For att dessa I6ptider ska ha en godtagbar
likviditet maste vi ibland ge ut véxlar som kortsiktigt inte
motsvaras av ett finansieringsbehov. Till detta kan ldggas
tillgdngar som uppstéar i mitten av de flesta manader nér
skatteinbetalningarna gérs. Det &r d& endast frdgan om
Overskott under nagra dagar.

Dessa exempel belyser hur en kostnadseffektiv kassafér-
valtning och atgarder for att skapa likviditet i vara instru-
ment innebér att det fran tid till annan uppkommer Gver-
skott som férvaltas som tillgdngar. Men det finns ocksé
exempel pa 6verskott som &r betydligt mer langfristiga.

Storre skillnad mellan brutto och netto
Under 2008 fick vi stérre tillgdngar &n normalt, bade i ut-
landsk valuta och i kronor. Dels valde vi att lata betalningen
for statens aktier i Vin & Sprit sta kvar i utlandsk valuta fér
att tdcka kommande forfall och rantebetalningar i valuta-
skulden. Dels fick vi tillgdngar i samband med att vi gav ut
stora volymer statsskuldvéxlar under hosten 2008 eftersom
de upplanade medlen placerades i bostadsobligationer.!

De ovanligt stora tillgangarna har gjort att skillnaden mellan
brutto och netto fatt kvantitativ betydelse pa ett annat satt
&n tidigare. Darigenom har statsskulden som den officiellt
mats 6kat utan att det motsvaras av en 6kning av den egent-
liga skulden. Skulden enligt det officiella méattet var den

31 december 2008, 66 miljarder kronor stérre &n den hade
varit om vi bara lanat for att finansiera den egentliga skulden.
Skillnaden under hésten 2008 var periodvis dnnu stérre;

i september var den till exempel 152 miljarder kronor.

Som framgar av avsnittet om statsfinanserna tidigare i den
har rapporten har Riksgélden fatt i uppdrag att ge lan i ut-
landsk valuta till Svensk Exportkredit, Island och Lettland.
Aven utlaning till banker och fordonsfsretag kan bli aktuell.
Sadan utlaning betyder att upplaningsbehovet 6kar, men
staten far samtidigt tillgangar. Det 6kar pa nytt skillnaden
mellan brutto- och nettoskuld. Men hur dessa tillgangar

' Dessa héndelser beskrivs mer ingdende i en artikel i Statsupplaning —
prognos och analys, 2008:3.
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hanteras i skuldmatningen paverkar ocksa forvaltningen
av statsskulden. | det sammanhanget uppstar vissa intres-
santa grénsdragningsfragor.

| den hér artikeln beskriver vi férst hur det officiella skuld-
mattet &r konstruerat. Sedan diskuterar vi hur finansiella
tillgadngar paverkar skuldmatten och skuldférvaltningen.
Skuldmétning &r ett stort &mne. Vi begréansar oss darfor i
huvudsak till matt som ar aktuella fér att beskriva Riksgal-
dens verksamhet. Noteras bor ocksa att staten (via Riks-
gélden) som ett led i hanteringen av den finansiella krisen
6kat sina garantiataganden, framst till banker. Garantier
bor beaktas vid en analys av statens totala finansiella stall-
ning, men det &r inte aktuellt att inkludera dem i ett stats-
skuldsmatt. De behandlas darfor inte i den hér artikeln.

Det officiella skuldmattet

Statsskulden &r en f6ljd av att staten i forfluten tid har
gjort av med mer pengar &n den fatt in. Staten har darfor
sammantaget 6ver aren behovt lana. For att ta reda pé hur
stor skulden &r gar det dock inte att utga ifran skillnaden
mellan ut- och inbetalningar. Skuldmétning handlar om att
ta reda pa hur stora framtida betalningsataganden staten
har. Skulden méaste darfér matas med utgangspunkt i de
finansiella laneinstrument som staten vid en viss tidpunkt
har utestdende.

Givet detta ar de viktiga fragorna darfor vilka laneinstru-
ment som ska tas med och hur de ska vérderas. Lat oss
bérja med hur det officiella skuldmattet som vi redovisar
for slutet av varje manad ar definierat. Det méttet syftar till
att beskriva statens finansiella bruttoskuld.

Den forsta fragan ar alltsa vilka instrument som réknas
med. Riksgalden lanar i huvudsak genom att ge ut rénte-
bérande vdrdepapper i kronor och i utlandsk valuta. Det
férsta och sjélvklara steget vid berdkning av statsskulden
ar darfor att summera vardet pa vara utestaende lan.

Men vi néjer oss inte med att lana. Vi anvander dessutom
derivatinstrument av olika slag, till exempel terminer och
swappar, for att paverka skulden. Var skuldférvaltning byg-
ger, enkelt uttryckt, pa att vi lanar pa det sétt som vi uppfat-
tar som billigast och effektivast och sedan kompletterar
med derivatinstrument f6r att f& den skuldportfolj som béast
lever upp till malet for statsskuldsférvaltningen: att langsik-
tigt minimera kostnaderna utan att ta for stora risker. Vi kan
exempelvis ge ut ett l[angfristigt Ian med fast rénta i kronor
och sedan med hjélp av derivat se till att vi i slutédndan far
betalningsataganden i euro till variabel rénta.

Foér att f4 en korrekt bild av statsskuldens storlek (och
sammanséttning) maste man darfér ta med dven derivat-

instrument. S& méats ocksa skulden numera, men fram till
20083 ingick inte derivat i det officiella skuldmattet.

Nominell vardering

Nasta fraga &r hur de ingdende laneinstrumenten vérderas.

| samband med féréandringen av skulddefinitionen 2003 6ver-
gick vi till en enhetlig véarderingsprincip. Sedan dess varde-
rar vi (i huvudsak) instrumenten till vad som kallas nominellt
slutvédrde. Det innebdr att l&neinstrumentet har ett véarde
som motsvarar den summa vi ska betala pa férfallodagen.
For 1an som tillhér den nominella kronskulden &r det enkelt;
ett lan pa nominellt 100 kronor har ett varde pa 100 kronor.

Staten har vid sidan av nominell kronskuld aven valutaskuld
och realskuld. Har forutsatter vérderingen vissa ytterligare
steg och antaganden.

Lan i utlindsk valuta har (i allménhet) ett fixerat nominellt
slutvarde uttryckt i till exempel dollar eller euro. Men stats-
skulden mats ju i kronor, s& for att rakna fram det nominella
slutvardet i kronor méste man ta hansyn till vaxelkursen.
Principen har &r att vi anvander den véxelkurs som galler vid
vérderingstidpunkten. Det betyder att nér vardet pa kronan
i férhallande till de valutor som ingar i skulden &ndras, s&
dndras ocksa vardet pa skulden. Sett utifran att vi vill fa
fram slutvardet pa instrumentet kan detta tolkas som att vi
antar att véxelkursen nar lanet forfaller kommer att vara
densamma som den &r vid varderingstidpunkten.

Realobligationer kdnnetecknas av att de har ett fixerat reaft
slutvérde. Staten har saledes atagit sig att vid lanets forfall
betala ut en summa som har en viss kdpkraft. Det &stad-
kommer vi genom att I6pande rékna upp lanets varde med
den registrerade inflationstakten (métt med konsumentpris-
index) i form av s4 kallad inflationskompensation. Vid vérde-
ringen av ett realt lan inkluderar vi den inflationskompensa-
tion som har ackumulerats fram till virderingstidpunkten.

Om man pa nytt tolkar detta utifran principen att vi vill fanga
lanets nominella slutvérde betyder detta att vi antar att infla-
tionstakten fran varderingstidpunkten och fram till lanets
forfall &r noll. Det &r analogt med hur vi ser pa véxelkursen,
men anda ett mindre oskyldigt antagande. For vaxelkursen
mellan till exempel kronor och dollar &r det ofta sa att den
lika gérna kan g& upp som ner och dérfor &r antagandet om
oférandrad kurs rimligt. Fér inflationen finns det daremot ett
officiellt mal om 2 procents inflation och det framstéar nor-
malt som osannolikt att inflationstakten ska vara noll.

Ett alternativ vore att rékna upp véardet med 2 procent per
ar fram till férfallotidpunkten. Att vi valt att inte géra det
beror bland annat pa att den féréandring av skulddefinitio-
nen som gjordes 2003 ocksa vagleddes av att vart skuld-
matt skulle 6verensstdmma med hur skulden méts i EU-
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sammanhang.? Dar &r regeln just att man inte tar med
framtida inflationskompensation och det fick darfor bl
styrande &ven for vart matt.

Métt pa detta satt uppgick statsskulden den 31 december
2008 till 1 118,9 miljarder kronor. En sammanfattande be-
skrivning av det mattet finns i tabell 1.

Tabell 1. STATSSKULDEN
Miljarder kronor
Nominell skuld i svenska kronor 639,2
Nominella obligationer 509,5
Rénte- och valutaswappar -228,4
Statsskuldvéxlar 139,0
Rénteswappar 133,6
Privatmarknad 80,8
Likviditetsférvaltningsinstrument, skulder 49,6
Likviditetsférvaltningsinstrument, tillgangar -477
Valutaterminer i SEK m m 2,9
Real skuld i svenska kronor 207,3
Skuld i utlandsk valuta 206,3
Obligationer m.m. i utlandsk valuta 12,6
Valutaswappar 113,5
Likviditetsférvaltningsinstrument, tillgangar -18,1
Valutaterminer i SEK m m -1,7
Statens skuld inkl. Riksgéldens finansiella tillgangar 1 053,0
avraknas: Riksgéldens finansiella tillgangar -65,9
Statsskuld, officiell 1118,9

Den okonsoliderade statsskulden

Det har mattet kallas i vissa sammanhang den okonsolide-
rade statsskulden. Bakgrunden &r att vissa statliga myn-
digheter har statsobligationer. Vill man fa ett matt pa hur
stor skuld staten har till aktérer utanfér staten &r det rimligt
att dra bort sddana myndighetsinnehav. | exempelvis bud-
getpropositionerna anvénder regeringen dérfor i forsta
hand ett matt som kallas konsoliderad statsskuld dar
Riksgéldens skuldmatt minskats med myndigheternas
statspappersinnehav. De brukar uppga till i storleksord-
ningen 50 miljarder kronor.

Riksgalden féredrar (med regeringens goda minne) att
redovisa ett skuldméatt som &r oberoende av huruvida de
papper vi gett ut dgs av aktérer innanfor eller utanfér sta-
ten. En orsak till detta, utéver att det ger en battre bild av
var verksambhet, &r att information om myndigheternas inne-
hav inte ar tillganglig lika snabbt och lika ofta som uppgif-
terna om véra utestédende skuldinstrument. Den konsolide-
rade skulden kan saledes inte rapporteras varje manad
och absolut inte bara fem arbetsdagar efter manadens
slut, pa det satt som vi gér med det officiella skuldmattet.

2 | EU-sammanhang riktas intresset mot ett méatt som kallas den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld. Dér ingar, f6rutom staten, kommuner-
na och pensionssystemet. Vart skuldmatt &r tdnkt att visa statens bidrag till
det mattet pa den offentliga sektorns skuld.

Skuldmétning och tillgangar i praktiken
Det matt vi anvander for att styra forvaltningen av statsskul-
den skiljer sig fran det officiella, bland annat genom att det
inkluderar tillgadngar som vi hanterar inom statsskuldsférvalt-
ningen. Det betyder till exempel att om vi har kassatillgangar
i kronor s& minskar andelen nominell kronskuld. Har vi kassa-
tillgdngar i utlandsk valuta, minskar valutaandelen. Att vi
inkluderar tillgangar beror inte minst pa att det i annat fall
skulle uppsta stora och missvisande svangningar i andelar-
na. Vi kunde da bli tvungna att gora transaktioner for att
korrigera férandringar som saknar betydelse for statens kost-
nader och risker eller, vilket vore lika illa, inte kunna géra
transaktioner som sénker kostnader och minskar risker.

Det hér betyder till exempel att de valutatillgangar vi fick
vid férséljningen av Vin & Sprit réknades av mot kommande
forfall och réntebetalningar i utlandsk valuta. De fungerade
dérmed som en slags fértida amortering pa valutaskulden,
vilket gjorde att valutaandelen minskade redan innan de
gamla lanen aterbetaldes.

Den 6kade volymen statsskuldvéxlar motsvarades av till-
gangar i form av bostadsobligationer. Genom att vi med
det matt som styr statsskuldsférvaltningen réknade av till-
gangarna paverkades inte skuldandelarna. Eftersom vi
dessutom placerade de extra tillgdngarna s att de skulle
forfalla vid samma tidpunkt som de extra véaxlarna paverka-
des heller inte skuldens 16ptid.

Den 6vriga skuldforvaltningen fortsatte alltsd som om inget
hade hant, vilket var &ndamaélsenligt. Vi slapp till exempel
justera I6ptiden i den reguljdra nominella kronskulden, som
i annat fall hade blivit alltfér kort i och med att vi kade ande-
len kort upplaning. Nar de extra statsskuldvéaxlarna férfaller
ligger skulden kvar pa samma riktvarden som tidigare, utan
att vi behdver géra nagra ytterligare transaktioner.

Nya tillgangar vacker nya fragor

Aven om de har tillgangarna tillkom pa grund av extraordi-
néra férhallanden ingick de i den reguljéra statsskulds-
férvaltningen. Framdver véntar nya extraordinéra transak-
tioner. Bland annat kommer vi att f& ansvar for att ge lan

i utlandsk valuta pa ett satt som vi inte tidigare har gjort.
Riksdagen har beslutat att ge Svensk Exportkredit en
l&neram pa 100 miljarder kronor. Dessutom kommer staten
att ge lan i utlandsk valuta till Island och Lettland. Det &r
fraga om langfristiga lan med |6ptider pa uppemot tio ar
eller mer. Hur stora belopp det totalt kan bli fraga om &r
oklart, men det &r oundvikligt att vi kommer att behéva 6ka
upplaningen i utlandsk valuta fér att kunna ge dessa lan.

Aven upplaningen i kronor kommer att paverkas av trans-
aktioner som har att géra med att staten ger lan eller
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skaffar sig andra tillgangar. Ett exempel &r att regeringen
beslutat att Riksgalden ska kunna ge kapitaltillskott till
banker pa upp till 50 miljarder kronor. Undséttningslan till
fordonsindustrin &r ett annat.

Gemensamt fér dessa transaktioner &r att den Skade upp-
laningen anvinds for att finansiera utlaning (eller aktieksp).
Staten far alltsa tillgangar, som foérvaltas av Riksgalden. Hur
kommer da dessa transaktioner att paverka statsskulden?

Svaret &r enkelt nér det giller det officiella skuldmattet.
Eftersom det inte tar hansyn till tillgangar, 6kar skulden
oavsett vad de upplanade medlen anvénds till. Daremot
kommer skillnaden att 6ka mellan statens bruttoskuld och
den finansiella nettoskulden; se tabell 1 pa sidan 2.

Effekter pa skuldforvaltningen

Vi kommer att rékna utlaningen till Svensk Exportkredit,
Island och Lettland som tillgangar vid berédkningen av valuta-
andelen, pad samma sétt som vi hanterar mer kortfristiga
valutatillgangar. Detta &r i linje med hur vi tidigare hanterat
tillgangar, till exempel de bostadsobligationer som Riks-
gélden fick i samband med omlédggningen av pensions-
systemet. Valutaandelen kommer ddrmed inte att paverkas
av hur stora valutalan vi tar for att finansiera vidareutlaning.
Féljaktligen kommer den 6vriga upplaningen i utlandsk
valuta heller inte att paverkas.

Denna tillampning av principen att ta hénsyn till tillgangar
gor att statens exponering for valutarisk i princip ar opa-
verkad av att vi lanar for att 1ana vidare i utlandsk valuta.
Det framstar som rimligt sett utifran malet att skuldforvalt-
ningen ska bedriva med hansyn till risk.

Det &r ocksa andamalsenligt utifran malet att fa en effektiv
skuldhantering. Om vi inte tog héansyn till att staten far till-
gangar i utlandsk valuta, skulle vi, om till exempel Svensk
Exportkredit utnyttjar sin laneram, behdva dra ner var 6vriga
valutaupplaning och 6ka upplaningen i kronor i motsvaran-
de grad. Det skulle g6ra var kronupplaning svarférutsebar,
vilket med all sannolikhet skulle h&ja statens lanekostnader.
Den andra sidan &r att var upplaning i utlandsk valuta blir
mer variabel. Men i allméanhet ar det lattare att variera upp-
l&ningen i utldndsk valuta, eftersom vi pa dessa marknader
ar en mindre aktor och det finns fler [aneinstrument som vi
kan anvinda oss av.

Hur bér man da se pé tillgangar i kronor, till exempel kapital-
tillskott till banker eller undséttningslan till fordonsindustrin?
Har &r svaret mindre entydigt.

A ena sidan kan man, med samma argument som ovan, séga
att om staten far langfristiga fordringar och de finansieras
med langfristiga skulder har inget hant med riskexponering
(bortsett fran eventuella kreditrisker i de aktuella tillgangarna).

Alltsa borde den 6vriga skuldférvaltningen fortsatta som om
inget hade hant. Detta talar for att rakna av dven den typen
av tillgangar, i synnerhet om det &r lanefordringar som ger
staten rantor och aterbetalningar enligt samma princip som
vara egna lan. Berékningen av skulden exklusive vidareutla-
ning i avsnittet om budgetsaldot bygger pa det synséttet.

A andra sidan har staten, som framgatt ovan, redan tidigare
stora finansiella tillgangar, vilka inte har nagon direkt inver-
kan pa statsskuldsforvaltningen. En indirekt effekt finns ge-
nom att riktlinjerna for statsskuldsforvaltningen paverkas av
statens totala finansiella stéllning. Stora finansiella tillgangar
gor statsfinanserna mer robusta och lamnar (allt annat lika)
utrymme for hégre risktagande i statsskuldsforvaltningen.

Detta samband bygger dock pa kvalitativa bedémningar
och ger inga kvantitativa effekter pa den I6pande skuldfér-
valtningen. Darfor vore det mérkligt att inkludera just dessa
tillgangar, sarskilt om det &r frdigan om aktietillgangar, i det
matt som anvands for att styra vart agerande inom ramen for
givna riktlinjer. Att tillgdngarna formellt I1aggs i Riksgaldens
balansrékning bor inte ha ndgon betydelse for principfragan,
eftersom det &r en f6ljd av organisatoriska beslut, utan stats-
finansiell betydelse. Att regeringen till exempel valt att géra
Riksgalden till stédmyndighet fér banker i kris bér inte pa-
verka hur statsskulden férvaltas.

Detta resonemang vicker samtidigt en stérre fraga: Ar
den traditionella gransdragningen for vilka skulder och till-
gangar som inkluderas i den I6pande skuldférvaltningen
dndamalsenlig?

Denna fraga har aldrig analyserats sarskilt ingdende. En
forklaring &r mahanda att sa lange storleken pa tillgangarna
inte &ndras ndmnvart sa racker de 6vervdganden kring sta-
tens férmaga att bara risk som gérs i de arliga riktlinjebeslu-
ten. Darmed kan vi utga fran de skuldinstrument vi skapar
och de tillgangar vi sjélva hanterar i skuldfdrvaltningen, vilket
avsevart férenklar den [6pande hanteringen av skulden.

| den situation svensk ekonomi nu befinner sig &ndras
bade skulder och tillgangar snabbt. Men sannolikt &r det
aven i sddan situation en alltfér ambitios tanke att med
hjalp av utformningen av skuldmattet férséka bygga in
automatiska anpassningar i styrningen av statsskulden.
En sadan automatisk styrning riskerar att blir trubbig och
kan vél tdnkas fora statsskulden i fel riktning sett utifran
malet om kostnadsminimering med beaktande av risk.
Andras férutsattningarna i grunden ar det snarare riktlinjer-
na for forvaltningen av skulden som bér omprévas. Vad det
skulle kunna ténkas innebdara i den nuvarande situationen
ar dock en fraga for diskussion i ett annat sammanhang.

Lars Hérngren
Chefsekonom
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Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,
31 JANUARI 2009

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2009-12-01 4,00 1048 51 251 2009-03-04 2009-03-11 2009-03-16
2011-03-15 5,25 1045 48 354 2009-03-18 2009-03-25 2009-03-30
2012-10-08 5,50 1046 57 225 2009-04-01 2009-04-08 2009-04-15
2014-05-05 6,75 1041 65 251 2009-04-15 2009-04-22 2009-04-27
2015-08-12 4,50 1049 38 991 2009-04-29 2009-05-06 2009-05-11
2016-07-12 3,00 1050 41 489 2009-05-12 2009-05-19 2009-05-25
2017-08-12 3,75 1051 50 026 2009-05-27 2009-06-03 2009-06-08
2019-03-12 4,95 1052 47 005 2009-06-10 2009-06-17 2009-06-23
2020-12-01 5,00 1047 52 701 2009-08-12 2009-08-19 2009-08-24
2009-08-26 2009-09-02 2009-09-07
BT (G T A A% 2009-09-09 2009-09-16 2009-09-21
Icke benchmarks 1009 2009-09-23 2009-09-30 2009-10-05
2009-10-07 2009-10-14 2009-10-19
2009-10-21 2009-10-28 2009-11-02
2009-11-04 2009-11-11 2009-11-16
2009-11-18 2009-11-25 2009-11-30
2009-12-02 2009-12-09 2009-12-14
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP,
31 JANUARI 2009
Férfallodatum Miljoner kronor
2009-02-18 42506 )
2009-03-18 50 217 STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
2009-04-15 35031 , - —
2009-06-17 17 996 Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
" 2009-03-11 2009-03-18 2009-03-20
Summa statsskuldvéxlar 145 750 2009-03-25 2009-04-01 2009-04-03
2009-04-08 2009-04-15 2009-04-17
2009-04-22 2009-04-29 2009-05-04
2009-05-06 2009-05-13 2009-05-15
2009-05-20 2009-05-27 2009-05-29
. 2009-06-03 2009-06-10 2009-06-12
REALOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP, 2009-06-17 2009-06-24 2009-06-26
31 JANUARI 2009 2009-06-24 2009-07-01 2009-07-03
Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2009-08-05 2009-08-12 2009-08-14
2009-08-19 2009-08-26 2009-08-28
2012-04-01 1,00 3106 31128 2009-09-02 2009-09-09 2009-09-11
2014-04-01 0,00 3001 5068 2009-09-16 2009-09-23 2009-09-25
2015-12-01 3,50 3105 70603 2009-09-30 2009-10-07 2009-10-09
2020-12-01 4,00 3102 49119 2009-10-14 2009-10-21 2009-10-23
2028-12-01 3,50 3104 49 655 2009-10-28 2009-11-04 2009-11-06
2028-12-01 3,50 3103 4 2009-11-11 2009-11-18 2009-11-20
Summa realobligationer 205 577
KREDITBETYG REALOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Kronskuld Valutaskuld Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
Moody's Aaa Aaa 2009-03-12 2009-03-19 2009-03-24
Standard & Poor’s AAA AAA 2009-05-07 2009-05-14 2009-05-19
2009-08-20 2009-08-27 2009-09-01
2009-09-17 2009-09-24* 2009-09-29
2009-10-01 2009-10-08 2009-10-13
2009-11-12 2009-11-19 2009-11-24
* Bytesauktion
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SKULDSAMMANSATTNING FORFALLOPROFIL, NOMINELLA OBLIGATIONER

Total skuld 1 074,8 miljarder kronor 31 januari 2009 OCH REALOBLIGATIONER
Miljarder kronor 31 januari 2009
Utlandsk valuta
inkl. swappar 19,9 % Statsobligationer och 120
statsskuldvéxlar
Hushalls- inkl. swappar 53,5 % 100
upplaning 7,5 %
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RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 31 januari 2009
CAD 5,0 % Ovriga 1,6 %
GBP 5,0 %
! JPY 1,7 %
USD 10,0 % EUR 45,0 % ) SEK 53,3 %
inkl. kron-/valutaswappar
USD 34,9 %
JPY 15,0 %
CHF 20,0 %
== GBP 1,7 % EUR 6,8 %
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT)
OCH DURATION

Ar 30 januari 2009
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Statsskuldvéxlar 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 januari 2009
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STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA

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

Valutaswappar

REALA KRONSKULDENS
RANTEBINDNINGSTID (RT)
Ar
13,0
12,6
12,2
11,8 ¢
11,4
11,0 .
10,6 —
10,2 —
9,8
9,4
9,0 T T T T
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UTLANDSKT AGANDE AV STATSOBLIGATIONER OCH
STATSSKULDVAXLAR, INKLUSIVE REPOPOSITIONER

Miljarder kronor Procent
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Utlandskt agande statsskuldvaxlar,
inklusive repopositioner

Utlandskt agande statsobligationer,
inklusive repopositioner

Andel utlandskt agande av
stocken statsobligationer och
statsskuldvéxlar i procent

Killa: Riksbanken
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AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER
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4

0 2 4 6 8 10 12 14
2009-02-23 2008-10-20 Léptid, ar

BREAK-EVEN INFLATION

Procent

3,0

25 A

0,5 |

0,0

T T T T T T T T T T
jan 00 jan 01 jan 02 jan 03 jan 04 jan 05 jan 06 jan 07 jan 08 jan 09

1041 - 3105 (2000-01-01 till 2004-12-31)
1049 - 3105 (2005-01-01 tills vidare) Kélla: Ecowin

VAXELKURSUTVECKLING

TCW - Handelsvagt index EUR/SEK
150 ‘ 11,0
145 1105
140 A 1100
135 HN 1 95
130 [—¢ a AN — 90
125 | — N\ YWV 7| 85
120 7 8,0

T T T T T T T T
jan 00 jan 01 jan 02 jan 03 jan 04 jan 05 jan 06 jan 07 jan 08 jan 09

TCW EUR/SEK
Kalla: Ecowin

RANTEUTVECKLING

Procent

7

6 ——

T T T T T T T T T T T
jan 99 jan 00 jan 01 jan 02 jan 03 jan 04 jan 05 jan 06 jan 07 jan 08 jan 09
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DAGLIG OMSATTNING SVENSKA STATSPAPPER

Total omséttning inklusive optioner och terminer, miljarder kronor
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Kalla: Riksbanken
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DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE

INFLATION: KPIX OCH KPI | SVERIGE BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP
Procent Procent
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KPI KPIX Killa: SCB EMU-omradet Sverige Killa: SCB, OECD
. Nominella Real-
Aterforséljare obligationer obligationer Statsskuldvéxlar 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 8614 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 for 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 arlig ranteutbetalning.
Likviditetsvaxel » Statsskuldvixel med skriaddarsydd 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 (realrédnta), 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 (rénta). Réntemarknaden 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 réanta under
I6ptiden. Avkastningen bestar i skillnaden mellan slutbetalningen och
det pris som statsskuldvaxeln kopts till.

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