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STATENS LANEBEHOV OCH FINANSIERING 2001

& Lanebehovet 2001 beréknas innebdara ett 6verskott, och
darmed en amortering av statsskulden, pa 30-40 miljarder
kr. Prognosen &r osedvanligt oséker. Utfallet paverkas av
flera faktorer dar beslut &nnu inte fattats, bl.a. utforsalj-
ningar.

& De tillfalliga nettoinbetalningarna 2001 uppskattas till
35 miljarder. Det justerade lanebehovet ligger saledes nara
noll. Prognosen pekar darmed pa en underliggande forsvag-
ning av statsfinanserna.

& Statens rantebetalningar minskar till foljd av stora amorte-
ringar pa statsskulden och lagre marknadsrantor, samt
forfall och uppkdp av obligationer med hdga kupongréantor.

& Den stora dverforingen fran AP-fonden till staten vid ars-
skiftet kommer att minska statsskulden och statens lane-
behov, men det ar oklart hur mycket. Genomslaget beror pa
fordelningen mellan stats- och bostadsobligationer i 6ver-
foringen. Beslut i den fragan fattas férst i host.

LANEBEHOV

Prognosen for 2001 pekar pa ett 6verskott i statens betalningar pa
mellan 30 och 40 miljarder kr. Riksgaldskontorets senaste prognos
for 2000 anger ett dverskott pa 80-90 miljarder kr. Overskottet
berdknas saledes minska nasta ar. Utforséljningsinkomster spelar en
stor roll for utfallet. Som framgatt i samband med Teliaforséljningen
ar det svart att bedoma storlek och tidpunkter for utforsaljningar.
Detta gor att beddmningen ar osedvanligt osaker.

Kontoret har utgatt fran den makroekonomiska bilden i Konjunktur-
institutets marsrapport. Berakningen av rantor pa statsskulden &r
baserad pa marknadsrantor och vaxelkurser den 30 maj. Kontoret gor
saledes inga réante- och véxelkursprognoser.

Prognosen bygger aven pa information fran varpropositionen,
kompletterad med egna antaganden. | ar kompenseras hushallen for
en fjardedel av den allménna pensionsavgiften. Enligt regeringen ar
ytterligare kompensationen beroende av de offentliga finanserna och
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konjunkturlaget. Riksgaldskontoret har antagit att hushallen nasta ar
kommer att kompenseras for ytterligare en fjardedel av avgiften.
Kontoret har ocksa antagit att nasta ars héjning av taxeringsvarden
och slopandet av den tillfalliga saénkningen av skatten pa bostads-
hyreshus inte leder till ndgon 6kning av de totala skatteinbetalning-
arna. Dessa antaganden Okar lanebehovet med ca 15 miljarder kr
jamfdrt med om inga nya beslut fattas.

Figur 1. Statens lanebehov 1992-2001 (miljarder kr).
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Det primara lanebehovet

Det primara lanebehovet (lanebehovet exklusive rantor pa statsskul-
den) beréknas ge ett dverskott pa 110-120 miljarder kr 2001. Det
innebdr att 6verskottet berdknas minska med 50-60 miljarder jamfort
med 2000.

Den gynnsamma ekonomiska utvecklingen bidrar till att forbattra
statsfinanserna. Véxande lénesumma och 6kad privat konsumtion ger
Okade skatteinbetalningar. Utbetalningar for arbetsloshetserséttning
minskar till foljd av att den 6ppna arbetsldsheten véntas ga ner.
Statens utbetalningar for rantebidrag till bostadslan minskar nagot,
framst darfor att rantorna gatt ner.

Okningen av det priméara lanebehovet begransas ocksa av att
kontorets nettoutlaning beraknas minska. Det beror huvudsakligen pa
att avsattningarna till premiereservsystemet avseende aren 1995-98,
vilka beraknas uppga till ca 50 miljarder kr inklusive avkastning,
kommer att betalas ut under 2000. Fran och med 2001 utbetalas
endast avsattningarna for ett ar och de uppvags av de lépande
inbetalningarna. Framgent kommer premiereservsystemet darfor inte
namnvart att paverka det arliga lanebehovet.

I motsatt riktning verkar att utbetalningarna av kommunalskatt och
statsbidrag till kommuner och landsting beréknas 6ka kraftigt, bl.a.
till féljd av en stor utbetalning for slutreglering av kommunalskatt for
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1999. Vidare raknar kontoret bl.a. med en fortsatt 6kning av utbetal-
ningarna for sjukpenning och héjda barnbidrag.

Tva speciellt osakra faktorer spelar stor roll for lanebehovet 2001.
For det forsta skall AP-fonden som ett led i reformeringen av pen-
sionssystemet vid arsskiftet fora Gver stats- och bostadsobligationer
med ett marknadsvarde pa 155 miljarder kr till staten. Statsskulden
kommer darmed att minska och lanebehovet paverkas, men det ar
oklart hur mycket. Effekten beror pa dverféringens sammanséttning
som f.n. utreds. Beslut fattas forst i host. Till dess kvarstar
osékerheten.

Kontorets prognos bygger pa antagandena i varpropositionen. De
innebar att statsskulden minskar med ca 100 miljarder medan lane-
behovet minskar med ca 20 miljarder. Effekten pa lanebehovet, som
enbart paverkas av betalningar, harror fran bostadsobligationer som
forfaller under 2001. (Se vidare nedan.) Under 2000 betalar AP-
fonden 45 miljarder kr till staten i likvida medel. Bytet fran
kontantbetalningar till obligations6verforingar forklarar saledes ca 25
miljarder kr av 6kningen i det priméara lanebehovet i prognosen.
Avvikelser fran dessa antaganden kan foranleda betydande
revideringar i prognosen senare i ar.

For det andra paverkas statsbudgeten av utforséljningar av statlig
egendom. Som namnts inledningsvis ar det svart att bedéma storlek
och tidpunkter for utforsaljningsinkomster. Regeringen réknar enligt
varpropositionen med 140 miljarder kr i utforséljningsinkomster
2000-03 varav 95 miljarder kr for 2000 och 15 miljarder kr vardera
for 2001-03. Regeringens siffror har karaktéren av berakningsmés-
siga antaganden och ger darfor ett svagt underlag for prognoser. Som
bas for laneplaneringen maste kontoret anda pa nagot satt siffersatta
beddmningarna av kommande utférsaljningsinkomster.

Riksgaldskontoret antar att utforséljningsinkomsterna nasta ar
kommer att uppga till 30 miljarder kr. Osakerheten i detta antagande
ar stor. Om regeringen valjer att salja det maximala antal Teliaaktier
som riksdagens nuvarande bemyndigande medger och om kursen blir
densamma som vid den just genomfdrda forséljningen skulle det
inbringa nara 50 miljarder kr. Det finns ocksa en viss sannolikhet for
att staten darutover saljer aktier i andra bolag. Det kan dock tankas
att staten inte saljer nagra tillgangar under 2001. Utforsaljnings-
inkomsterna kan saledes hamna pa noll. Kontoret bedomer det
emellertid som rimligt att anta att staten gor vissa utférsaljningar
under 2001 och har valt att satta siffran 30 miljarder pa posten
utférsaljningsinkomster.



Rantor pa statsskulden

Réantor pa statsskulden beraknas minska fran ca 85 miljarder kr 2000
till ca 75 miljarder kr 2001. Anledningen ar huvudsakligen minskade
kupongrantor, vilket framfor allt beror pa att gamla 1an med hog
kupong forfallit eller kdpts upp. Dessutom prognostiseras mindre
kursforluster 2001. Dessa forbattringar motverkas till viss del av att
kontoret forvantas realisera valutakursforluster pa ca 6 miljarder kr,
att jamfora med prognostiserade valutakursvinster pa ca 4 miljarder
kr under 2000. Variationer mellan aren beror pa forfallostrukturen i
valutaskulden.

Tabell 1: Rantor pa statsskulden 1999-2001 (mdr kr).

1999 2000 2001
Réntor exkl. kurseffekter 87 80 65
Over- och underkurser vid emission -2 -1 -2
Kursvinster och -férluster, byten och uppkép 10 12 5
Realiserade valutavinster och valutaforluster -6 -4 6
Summa 89 87 74

Tillfalliga betalningar

Statens lanebehov paverkas av saval varaktiga som tillfalliga fakto-
rer. Som tillfalliga betalningar betraktar Riksgéldskontoret transak-
tioner som omfordelar betalningar mellan perioder eller pa annat satt
ar icke varaktiga. Till dessa hor t.ex. inbetalningar fran forsaljning av
tillgangar och vissa in- och utlaningstransaktioner. Kontoret raknar
med tillfalliga nettoinbetalningar pa ca 35 miljarder kr 2001, att
jamféra med ca 55 miljarder 2000.

De storsta tillfalliga inbetalningarna 2001 hanfor sig till utforsalj-
ningar av statlig egendom, som antas ge 30 miljarder kronor. Till
detta kommer effekten av 6verforingen fran AP-fonden, som upp-
skattas till ca 20 miljarder kr. Tillfalliga utbetalningar for utlaning till
CSN vantas uppga till ca 10 miljarder. Kursforluster och upplupna
réantor vid byten och uppkop uppskattas till ca 5 miljarder kr.

Det justerade lanebehovet

Genom att skilja ut tillfalliga faktorer kan man ta fram ett justerat
matt pa lanebehovet, som ger en battre bild av den underliggande
utvecklingen av statsfinanserna an det redovisade lanebehovet. Ett
forvantat 6verskott pa 30-40 miljarder och tillfalliga inbetalningar pa
ca 35 miljarder gor att det justerade lanebehovet for 2001 hamnar
nara noll.

Figur 2 visar att tillfalliga betalningar har spelat stor roll for lanebe-
hovet under senare ar. Det justerade lanebehovet minskade med mer
an 110 miljarder kr mellan 1996 och 1999. Det speglar saneringen av
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Figur 2: Redovisat och justerat lanebehov, 1996-2001 (mdr kr)
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statsfinanserna under denna period. I ar vander emellertid utveck-
lingen och forsamringen beréknas accelerera nasta ar. Det beror bl.a.
pa okade utbetalningar for det reformerade pensionssystemet, vilka
inte uppvéags av att 6verféringarna fran AP-fonden minskar statens
rantebetalningar. Langsiktigt forvantas, enligt varpropositionen,
statsfinanserna uppvisa ett visst underskott. Det galler &ven om malet
om ett dverskott i den offentliga sektorns finansiella sparande pa i
genomsnitt 2 procent av BNP 6ver en konjunkturcykel uppnas.
Sparandet hamnar i stallet i pensionssystemet.

Kéanslighetsanalys

Statens lanebehov paverkas av konjunkturutvecklingen. Riksgalds-
kontorets kanslighetsanalys ger inte nagon fullstandig bild av kon-
junkturens paverkan pa lanebehovet. Den ger dock en god indikation
pa hur lanebehovet paverkas av de konjunkturfaktorer som har storst
betydelse for dess utveckling. Nedan anges effekterna pa
lanebehovet, grovt raknat, av nagra viktiga makrovariabler:

Okning med en procent/procentenhet  Effekt pa l&nebehov (mdr kr)

LOonesumman -(1-2)
Privat konsumtion i I6pande priser -(1-2)
Oppen arbetsloshet 3,5-4,5
Réanteniva i Sverige 5-6
Internationell ranteniva 1,5-2,5
Valutakurs 0,5

Lanebehovet och statsskuldens forandring

Lanebehovet, som definitionsmassigt motsvaras av statsbudgetens
saldo (med omvant tecken), &r normalt den viktigaste faktorn bakom
statsskuldens forandring. Lanebehovet &r nettot av alla betalningar
till och fran staten. Att statsfinanserna uppvisar ett dverskott under en
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period, dvs. lanebehovet ar negativt, ar liktydigt med att inbetalning-
arna till staten ar storre &n utbetalningarna. Detta minskar statsskul-
den i motsvarande grad.

Statsskulden paverkas emellertid aven av andra faktorer. Ett exempel
ar att skuld i utlandsk valuta varderas lopande till aktuell vaxelkurs
vid berdkning av den totala statsskulden, som ju mats i kronor. Om
kronans vérde 6kar, minskar saledes valutaskuldens varde raknat i
kronor. Sadana valutakursvinster paverkar emellertid inte lanebeho-
vet forran de realiseras, vilket kan drdja flera ar. Under perioder da
kronan apprecieras minskar saledes statsskulden mer an vad som
motsvaras av det aktuella éverskottet. Det omvénda h&nder om kro-
nans varde faller. Aven om valutakurseffekter av detta slag kan
uppga till betydande belopp &r de sma i relation till statsskulden.

Under 2001 tillkommer en ny faktor som skjuter in en kil mellan
lanebehovet och statsskuldens forandring. AP-fonden skall fora Gver
stats- och bostadsobligationer till ett varde av 155 miljarder kr till
staten. Statsobligationerna kommer omedelbart att strykas ur Riks-
géldskontorets redovisning och statsskulden minskar i motsvarande
grad. Nagon betalning har emellertid inte skett, vilket gor att lane-
behovet ar opaverkat. Bostadsobligationerna skall hallas till forfall.
De paverkar darfor inte statsskulden i samband med 6verforingen.
Vid forfall erhaller daremot staten en betalning. Da paverkas lane-
behovet och statsskulden pa vanligt satt.

Hur mycket den redovisade statsskulden minskar omedelbart efter
overforingen beror saledes pa fordelningen mellan stats- och
bostadsobligationer, vilken dnnu inte ar beslutad. Pa lang sikt blir
dock effekten pa statsskulden den samma. Klart ar att skillnaden
mellan lanebehovet och statsskuldens forandring kan bli betydande. |
varpropositionen antas att 100 miljarder &r statsobligationer. Givet
detta antagande och givet kontorets prognos kan statsskulden i slutet
av 2001 uppskattas till ca 1140 miljarder kronor. Riksgaldskontoret
raknar med att skulden vid utgangen av 2000 skall vara i storleks-
ordningen 1280 miljarder kr. Skulden skulle saledes i detta exempel
minska med mer &n 100 miljarder utdver det forvantade dverskottet
pa 30-40 miljarder.

FINANSIERING
Emissioner av nominella obligationer och statsskuldvaxlar

Forfall av lan innebér att det, trots nettodverskott, har staten ett
bruttolanebehov i svenska kronor. Exempelvis forfaller arligen nagot
benchmarklan, vilka har volymer pa som mest upp till ca 80 miljarder
kr. Statsskuldvéxelstocken forvantas vara mer eller mindre konstant
under 2001, vilket innebar ett refinansieringsbehov pa vaxelmark-
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naden i linje med vad som galler i ar. Givet radande prognoser
resulterar nettolanebehov och 6vriga férandringar i skulden i ett
bruttofinansieringsbehov via nominella obligationer om ca 30-60
miljarder kr under nasta ar.

Stommen i Riksgéaldskontorets nominella obligationsupplaning ar ett
antal likvida benchmarklan. De senaste aren har kontorets upplaning
syftat till att det skall finnas lan med forfall varje ar upp till tio ar
samt nagot langre lan. For att uppna denna forfallostruktur skulle ett
nytt tiodrigt lan behova introduceras varje ar. | ar har kontoret
emellertid till foljd av laga upplaningsbehov valt att inte ge ut nagot
nytt 1an med forfall 2010. Pa marknaden har detta inneburit att ett
nioarigt lan handlas som benchmark i tioarssegmentet.

Kontoret planerar att under nasta ar, eller i slutet av innevarande ér,
ge ut ett nytt benchmarklan med forfall 2011. Upplaningsbehovet
nasta ar ger, givet radande lanebehovsprognos, utrymme for detta.
Vidare ar det av marknadsvardshansyn angelaget att tillfora obliga-
tioner i tioarssegmentet. De utestaende 1an som ligger narmast tioars-
segmentet forfaller 2009 och kommer néasta ar vara val korta.

Uppkdp av obligationer

Kontoret kan i dagsléget inte sdga om uppkdp av obligationer
kommer att bli aktuellt under nasta ar. Huruvida inbetalningar till
staten foranleder uppkap eller ej beror inte bara pa 6verskottens
storlek utan ocksa pa hur flodena kommer in tidsmassigt. Behov av
uppkop uppstar framfor allt vid stora engangsinbetalningar, eftersom
kontoret da tillfalligtvis kan fa mycket stora kassadverskott. Sadana
ar svara att hantera i den dagliga likviditetshanteringen, eftersom
kontoret har limiter for hur stora belopp som far placeras hos olika
motparter. Vidare ger stora kassadverskott effekter pa skuldens
genomsnittliga 16ptid. Om inbetalningarna daremot ar fordelade pa
flera mindre belopp kan de normalt hanteras utan uppkop.

Realobligationsupplaning och valutaupplaning

Mot bakgrund av ambitionen att utveckla realobligationsmarknaden
ser kontoret det som naturligt med en fortsatt 6kning av den
utestaende stocken av realobligationer dven under 2001.

Nér statsskulden minskar &r det naturligt att d&ven valutaskulden
minskar. Detta ligger i linje med utgangspunkten i arets riktlinje-
beslut att amorteringen i valutaskulden skall anpassas efter lanebe-
hovet sa att valutaandelen inte andras. | allokeringen mellan inhemsk
upplaning och upplaning i utlandsk valuta ar det andelarna av den
totala skulden som dr intressanta. Detta blir extra tydligt under nésta
ar da skuldférandringen kan komma att skilja sig fran lanebehovet till
foljd av dverforingen fran AP-fonden.



Det bor noteras att emissionsvolymen pa den inhemska marknaden i
stort sett ar oberoende av valutaupplaningens omfattning. Merparten
av exponeringen i utlandsk valuta skapas via swappar (skuldbytes-
avtal), som transformerar upplaning i svenska kronor till exponering i
utlandsk valuta. | praktiken finansieras darmed i stort sett hela brutto-
lanebehovet pa den inhemska marknaden.

Riksgaldskontoret kommer i oktober att lamna ett nytt férslag till
riktlinjer for statsskuldsforvaltningen till regeringen. Regeringen
fattar sedan i november ett beslut for riktlinjer for statsskulds-
forvaltningen under kommande ar. Endast generella bedomningar av
den framtida upplaningspolitiken ar darfor méjliga i detta skede.

KOMMANDE PROGNOSER

Nasta ordinarie pressmeddelande med en reviderad prognos av lane-
behovet for 2000 publiceras den 11 juli 2000, kl. 9.30. Kontoret
kommer att aterkomma till prognosen for 2001 om och nar ny

information motiverar en éversyn.

Forfragningar:

Thomas Franzén 08-613 46 51
Lars Horngren 08-613 47 36 eller 08-613 47 40
Erik Thedéen 08-613 46 46

Internetadress: http://www.sndo.se



