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| Statsuppldning — prognos och analys 2012:1 presenterar vi prognoser for statens
finanser och upplaning &r 2012 och 2013. | det forsta avsnittet redovisar vi &rs- och
manadsprognoser fér budgetsaldot och analysen bakom. Dessa prognoser ligger till
grund for uppléningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektor

RIKSGALDENS UPPDRAG

Riksgélden &r statens finansforvaltning. | vart uppdrag ingér att skota statens
upplaning och forvalta statsskulden. Malet ar att gora det till en sa lag kostnad
som mojligt utan att risken blir for hog.

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret,
presenterar vi prognoser for budgetsaldot de narmaste tva &ren. Utifrdn dessa
uppskattar vi statens upplaningsbehov och tar fram en plan fér upplaningen
som ocksa redovisas i rapporten.

Den femte vardagen i varje manad publicerar vi utfallet av budgetsaldot
(nettot av statens in- och utbetalningar) fér den féregdende ménaden i form
av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen fran Statsuppla-
ning — prognos och analys och eventuella avvikelser forklaras. | samband
med méanadsutfallet redovisar vi ocksa statsskuldens utveckling i rapporten
Sveriges statsskuld.




Sammanftattning

Statens budget &r stort sett i balans de kommande tva aren trots svagare tillvixt. Underskottet i ar blir mattliga 11 miljarder

kronor for att nésta ar ge ett blygsamt 6verskott pa 3 miljarder kronor, enligt Riksgéldens senaste prognos. Den ekonomiska

inbromsningen far alltsa ett begrénsat genomslag pa bade statsfinanser och upplaning.

Var nya prognos fér budgetsaldot 2012 visar ett under-
skott pa 11 miljarder kronor. For 2013 raknar vi med ett
Overskott pa 3 miljarder kronor.

Svag inhemsk efterfragan och svag efterfragan pa vara
viktigaste exportmarknader forsdmrar tillvaxtutsikterna i ar
och arbetsldsheten stiger. Det paverkar statsfinanserna
genom minskade skatteinkomster och dkade arbetsmark-
nadsutgifter.

Var prognos bygger pé att det blir en ordnad om an
utdragen hantering av skuldproblematiken i euroomradet
och att fortroendet for ekonomin successivt véxer under
loppet av 2012.

| takt med att fortroendet atervénder kommer konsumtion
och investeringar att aterhamta sig och ekonomin borjar
véxa snabbare. Fortsatta besparingar i euroomradet riske-
rar dock att begrénsa takten i aterhdmtningen.

Lagre skatteinkomster 2012 och 2013

Jamfért med férra prognosen forsémras budgetsaldot
2012 med 36 miljarder kronor. Légre skatteinkomster
forklarar 22 miljarder kronor, varav stdrre delen avser
konsumtions- och I6nebaserade skatter.

For 2013 minskar budgetoverskottet med 27 miljarder
kronor jamfort med forra prognosen. Den viktigaste
forklaringen &r lagre skatteinkomster. Mot slutet av pro-
gnosperioden vaxer ekonomin snabbare och ddarmed
forbattras budgetsaldot 2013 jamfort med 2012.
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Statens upplaning 6kar nagot

Statens upplaning 6kar med 33 miljarder kronor i &r och
27 miljarder kronor nésta ar jamfort med féregaende pro-
gnos eftersom konjunkturen utvecklas nagot svagare an vi
tidigare raknade med. Nominella statsobligationer svarar
for halften av 6kningen. Upplaningen i statsskuldvéaxlar blir
ocksa storre. Aven upplaningen i obligationer utlandsk
valuta 6kar nagot eftersom upplaning for vidareutlaning till
Riksbanken i storre utstrackning kommer att goras pa
kapitalmarknaden.

Okad upplaning i statsobligationer

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer kar med
15 miljarder kronor till 50 miljarder kronor 2012 jamfort
med oktoberprognosen. Under 2013 planerar vi att l1&na
53 miljarder kronor i statsobligationer, en 6kning med 20
miljarder kronor.

Anpassningen till den st6rre lanevolymen sker genom att vi
utokar antalet auktioner. De auktionstillfallen som togs bort
da vi reviderade ned upplaningsprognosen under forra aret
lagger vi nu tillbaka. Vi planerar att behalla emissionsvoly-
men pa 2,5 miljarder kronor per auktion under 2012 och
2013.

| stort sett oférandrad statsskuld

Statsskulden blir cirka 20 miljarder kronor storre 2012
jamfort med var forra prognos. Vid slutet av 2012 réknar vi
med att statsskulden blir 1 143 miljarder kronor eller 32,8
procent av BNP. 2013 blir skulden i stort sett oférédndrad
aven om den i procent av BNP fortsétter att falla.
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Budgetbalans trots svag konjunktur

Den svaga ekonomiska utvecklingen i Europa innebér vikande efterfragan, vilket férsémrar tillvdxten och 6kar arbetslGsheten.

Trots det &r statens budget i stort sett i balans de ndrmaste tva aren. Vi réknar med ett underskott pa 11 miljarder kronor i ar

som vénds till ett Gverskott pa 3 miljarder kronor 2013. Under 2013 sker en viss aterhdmtning och ekonomin bérjar véxa

snabbare.

TABELL 1 STATENS NETTOLANEBEHOV ' OCH

STATSSKULDEN

Miljarder kronor 2011 | 2012 2013
Statsskulden vid arets bérjan 1188 | 1158 1143
Primért lanebehov exklusive forsaljningar -79 -8 -26
Forsaljningar av statliga tillgangar -23 0 0
Réntor pa statsskulden 34 19 23
Nettolanebehov -68 11 -3
Skuldkorrigeringar 22 -9 7
Penningmarknadstillgangar (arlig

férandring) 16 -17 0
Statsskuldens férandring -30 -15 5
Statsskulden vid arets slut® 1158 | 1143 1147

~ @@

" Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvént tecken. Det visar vad staten
behdver lana for att finansiera underskott i budgeten. Nér det &r 6verskott blir
nettoldnebehovet negativt.

? Okonsoliderad statsskuld. Frén och med 1 januari 2012 har vi en ny definition
pé statsskulden. Mer information om detta finns i avsnittet om upplaningen.

Véar nya prognos fér budgetsaldot 2012 &r ett underskott
pa 11 miljarder kronor. Fér 2013 réknar vi med 6verskott
pa 3 miljarder kronor. Det innebér att vi i princip har
budgetbalans. Prognoserna innehaller inga forséljnings-
inkomster, men fér 2013 har vi antagit skattesankningar
eller utgiftsdkningar pa 15 miljarder kronor.

Statsskulden beraknas uppga till 1 143 miljarder kronor i
slutet av 2012 och 1 147 miljarder kronor i slutet av 2013.
Statsskuldens utveckling redovisas ndrmare i avsnittet om
upplaningen.

Svag inhemsk efterfrdgan och svag efterfragan pa vara
viktigaste exportmarknader férsamrar tillvéxtutsikterna i ar
och arbetslosheten stiger. Det paverkar statsfinanserna
genom minskade skatteinkomster och tkade
arbetsmarknadsutgifter.

Mot slutet av prognosperioden véxer ekonomin snabbare
och darmed forbattras budgetsaldot 2013 jamfort med
2012. Den underliggande saldoférbattringen &r egentligen
&n starkare eftersom vi har antagit reformer om totalt 15
miljarder kronor nasta ar.
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Var prognos bygger péa att det blir en ordnad om an
utdragen hantering av skuldproblematiken i euroomradet
och att fértroendet for ekonomin successivt vaxer under
loppet av 2012.

Jamfort med férra prognosen forsdmras budgetsaldot
2012 med 36 miljarder kronor. Lagre skatteinkomster
forklarar 22 miljarder kronor, varav stdrre delen avser
konsumtions- och I6nebaserade skatter.

Fér 2013 minskar budgetdverskottet med 27 miljarder
kronor jamfdrt med fdrra prognosen. Den viktigaste
forklaringen &r lagre skatteinkomster.

TABELL2  STORSTA FORANDRINGARNA 2012-2013
JAMFORT MED FOREGAENDE PROGNOS
Miljarder kronor 2012 2013
Prognos oktober 2011 -25 -29
Férandringar i lanebehovstermer !
Skatter 22 28
Arbetsmarknad 2 4
Socialfrsékring -2 -3
Nettoutlaning exklusive vidareutlaning 8 0
Vidareutlaning 4 0
Rantor pa statsskulden -1 -2
Ovrigt 3 1
Summa féréndringar 36 27
Prognos mars 2012 1 -3

* Minus betyder att nettolanebehovet minskar och plus betyder att det kar.
Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvént tecken.

Svensk ekonomi bromsar in

Vi bedomer att tillvéxten i BNP blir knappt 1 procent i ar
och knappt 3 procent 2013.

Tillvaxten for helaret 2011 uppgick till 3,9 procent, vilket
var i linje med var senaste prognos. Utfallet for fjarde
kvartalet var dock svagt och mycket tyder pa att utveckl-
ingen fortsétter att vara svag, atminstone under de inle-
dande kvartalen i ar. Under senare delen av 2012 stiger
fortroendet i ekonomin och tillvaxten tar fart igen. Jamfort
med féregéende prognos har vi sénkt tillvéxten for i ar,
men hojt den fér nasta ar.

Statsupplaning — prognos och analys 2012:1




Svag tillvaxt i ar

Den ekonomiska aktiviteten har bromsat in. Konfidens-
indikatorer for saval hushall som foretag pekar pa ett lagt
fértroende i dagslédget, d&ven om vi dnnu befinner oss en
bra bit 6ver nivderna under finanskrisen. Det laga fortroen-
det leder till att hushall och féretag agerar forsiktigt och
haller tillbaka konsumtions- och investeringsbeslut.
Budgetkonsolidering i flera OECD-lénder och stramare
kreditgivning leder dessutom till ddmpad efterfrdgan pa
svenska exportprodukter. Sammantaget pekar detta pa att
tillvéxten i BNP blir blygsam i ar.

Tillvaxten tar fart 2013

Under 2013 réknar vi med att det sker en viss aterhamt-
ning. Under senare tid har det kommit en del positiva
signaler bland annat i form av starkare export- och
inkdpschefsindex, ndgot hégre konsumentfdrtroende och
tecken pa en starkare amerikansk ekonomi. Bérsutveckl-
ingen under inledningen av 2012 har varit positiv och
penningpolitiken har blivit mer expansiv.

Samtidigt har sannolikheten f6r en ordnad sanering av
skuldtyngda ekonomier i euroomradet okat. ECB har sankt
styrrantan och vidtagit kraftfulla tgérder for att sékra likvi-
diteten i banksystemet. Riskerna for finansiell hdrdsmalta
ar mindre idag &n for ndgra manader sedan, vilket ar
positivt for svensk ekonomi.

| takt med att fortroendet atervénder kommer konsumtion
och investeringar att aterhamta sig och ekonomin bérjar
véxa snabbare. Fortsatta besparingar i euroomréadet riske-
rar dock att begrénsa takten i aterhdmtningen framfor allt
via lagre exporttillvaxt.

Arbetsmarknaden foérsamras

Trots att ekonomin gradvis aterhdmtar sig 2013 kommer
arbetsmarknaden att utvecklas svagt under hela prognos-
perioden. Tecknen pa detta har blivit allt tydligare.
Foretagen ar forsiktigare i sina anstallningsplaner och
antalet varsel 6kar, om &n fran laga nivaer. Samtidigt har
volymerna inom arbetsmarknadspolitiken ater borjat 6ka.

Manga arbetslésa har nu mycket l&nga arbetsloshetstider
bakom sig. Sedan finanskrisen 2008-2009 har langtidsar-
betslosheten successivt 6kat och i januari i ar hade nastan
en femtedel av dem som var inskrivna i program eller som
Oppet arbetslosa hos Arbetsformedlingen varit utan arbete
i minst tva ar. Det finns dérfér en betydande risk att ar-
betslésheten biter sig fast pa htga nivaer.

Sammantaget bedomer vi att arbetsldsheten kommer att
Oka successivt under loppet av innevarande ar och uppga
till 7,8 procent i arsgenomsnitt. For 2013 raknar vi med en
arbetsloshet pa i genomsnitt 8,0 procent.

Trots ddmpad arbetsmarknad réknar vi med relativt stabila
|I6nedkningar. Det beror delvis pa att I6nedkningarna under
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2010 ars avtalsrorelse blev laga. Det kan d&rfor uppsta
krav pa viss kompensation. Vidare indikerar industrins avtal
som blev klara fore arsskiftet en I16nedkningstakt pa drygt
tre procent. Det kan f& en normerande effekt pa resten av
avtalsrorelsen.

Svagare konjunktur gor avtryck i
statsfinanserna

Forsamrade tillvéxtutsikter innebér att overskottet 2011
byts mot ett begransat underskott i ar. Trots den tydliga
inbromsningen i tillvixten fortsatter statsfinanserna dock
att visa stabilitet. Ett forhallandevis lagt utgiftstryck, en
forsiktig finanspolitik och en viss 6kning i viktiga skatteba-
ser som konsumtion och I6nesumma férklarar denna
utveckling.

Lagre skatteinkomster

Jamfort med var bedémning i hostas har skatteinkomsterna
reviderats ned med 22 miljarder kronor 2012 och 28
miljarder kronor 2013. Den storsta forandringen 2012 rér
konsumtionsbaserade skatter, medan I6nebaserade
skatter forklarar en stor del av prognosférandringen 2013.
Det ar en naturlig utveckling da minskad konsumtion far
snabb effekt pa skatteinkomsterna, medan férsamringar pa
arbetsmarknaden slar igenom med viss efterslépning.

TABELL3  SKATTEINKOMSTER, FORANDRING FRAN
FOREGAENDE PROGNOS '

Miljarder kronor 2012 2013
Loneskatter 3 11
Konsumtionsskatter 9 8
Foretag 5 6
Kompletterande skatt 5 4
Totalt 22 28

" Férandringar i lanebehovstermer. Plus betyder att inkomsterna minskar och
nettolanebehovet 6kar.

Férsiktiga hushall konsumerar mindre

Osékerhet om den ekonomiska utvecklingen har lett till att
hushéllen sparar mer och konsumerar mindre. Den svaga
konsumtionen leder till lagre inkomster fran punktskatter
och moms.

Konsumtionen utvecklades svagt under andra halvan av
2011 och vi bedémer att den kommer att vara lag &ven i
ar. | takt med att ekonomin aterhdmtar sig kommer kon-
sumtionen att stiga snabbare under 2013. Hushéllens
konsumtion i I6pande priser 6kar med 2,3 procent i ar for
att stiga till 4,6 procent 2013.

Trots den svaga konjunkturen kommer hushéllens
disponibla inkomster att utvecklas relativt vl under de
kommande aren. | kombination med férsiktig konsumtion
betyder det att hushallens sparande kommer att ligga kvar
pa hoga nivaer, atminstone under 2012. Det innebér att
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hushéllen nu konsoliderar sig efter att under lang tid okat
sin skuldséttning. Det hdga sparandet skapar & andra
sidan utrymme f6r konsumtionsdkningar nér hushéllen
vagar se mer positivt pa framtiden.

Mattlig I6nesummetillvéxt ger ldgre skatteinkomster
Prognosen for I6nebaserade skatter har reviderats ner,
framfor allt 2013. Det férklaras huvudsakligen av en sénkt
prognos foér IBnesummeutvecklingen. Vi réknar nu med en
okningstakt pa 3,0 procent 2012 och 3,7 procent 2013.

Foérsamringen pa arbetsmarknaden innebér att antalet
arbetade timmar inte Okar lika snabbt som tidigare berak-
nat. Lénesummans tillvéxt 2012 drivs darfor i huvudsak av
timloneutvecklingen. Den starkare ekonomin 2013 leder till
att antalet arbetade timmar ater borjar 6ka och I6nesum-
man véxer ddrmed nagot snabbare.

Léagre efterfragan pressar féretagens vinster

Foretagens vinster minskar jamfért med férra prognosen.
Det hanger framst samman med lagre efterfragan pa
svenska exportprodukter, men beror dven pa lag inhemsk
efterfragan. Under nésta ar stiger vinsterna nagot snab-
bare igen, men fran en lagre niva. Samtidigt innebér den
laga statslaneréantan att livbolagens inbetalningar av av-
kastningsskatt minskar kraftigt.

Utgifterna for arbetslésheten 6kar

Arbetsmarknadsutgifterna 6kar i &r och nasta ar. | férsta
hand &r det utgifterna for aktivitetsstédet och de arbets-
marknadspolitiska programmen som 6kar, men det sker
aven en viss 6kning av utgifterna i arbetslshetsforsak-
ringen.

Under slutet av 2011 bdrjade volymerna i de arbetsmark-
nadspolitiska programmen stiga igen och vi réknar med att
utvecklingen fortsétter, framfor allt under innevarande ar.
Jamfort med foregdende prognos har utgifterna for aktivi-
tetsstod och programkostnader reviderats upp med
knappt 2 miljarder kronor fér 2012 och med 3 miljarder
kronor for 2013.

Utbetalningarna av arbetsldshetserséttning blev mycket
laga forra aret trots att arbetsldsheten uppgick till 7,5
procent i &rsgenomsnitt. Utvecklingen forklaras delvis av
demografiska faktorer i kombination med att regelverket
stramats upp. | ar raknar vi med nagot fler utbetalda
erséttningsdagar och utgifterna dkar darfér nagot jamfort
med 2011. Aven f6r 2013 riknar vi nu med hogre volymer
i arbetsloshetsforsakringen och darmed hogre utgifter.
Jamfort med var férra prognos har utgifterna reviderats
upp med knappt en halv miljard kronor 2012 och med
knappt 1 miljard kronor 2013.

Lagt utgiftstryck inom socialférsékringen

Utgifterna for socialférsakringen kar svagt under pro-
gnosperioden vilket framgér av faktarutan pé sidan 5. Hojt
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bostadsbidrag och hojt bostadstillagg for pensionarer 6kar
utgifterna liksom hdgre volymer i féraldraférsékringen.
Volymerna inom sjukersattningen (f.d. fértidspension)
minskar daremot fortfarande och bidrar till sjunkande
utgifter fér ohalsa under prognosperioden. Det beror dels
pa att den tidsbegrénsade sjukerséttningen férsvinner som
ersattningsform, dels pé stora pensionsavgangar till regul-
jér alderspension. Samtidigt har inflédet av nya personer i
sjuk- och aktivitetsersattning begrénsats pé grund av
andrat regelverk.

Jamfoért med oktoberprognosen har utgifterna fér socialfor-
sékringen reviderats ner med cirka 2 miljarder kronor 2012
och med cirka 3 miljarder kronor 2013. Det beror bland
annat pa lagre férvéntade utgifter fér den statliga alders-
pensionsavgiften som betalas pa pensionsgrundande
transfereringar till hushéllen.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.m.

Riksgéldens nettoutlaning blir 16 miljarder kronor 2012,
vilket &r 12 miljarder kronor hégre &n férra prognosen. Det
beror huvudsakligen pa att Karnavfallsfonden tagit ut drygt
8 miljarder kronor som tillfalligt varit placerat pa inlanings-
konto i Riksgélden. Det handlar om medel som
Karnavfallsfonden normalt sett har placerade i statsobli-
gationer. Dessa pengar sattes in pa kontot i december
2011 och fick da motsatt paverkan pa nettoutlaningen.
Det handlar allts& om en positiv engdngseffekt 2011 och
en lika stor negativ engangseffekt 2012. Statens underlig-
gande finanser ar opaverkade. Resterande del av
prognosférandringen bestar i huvudsak av kad
vidareutlaning till Riksbanken.

Néasta ar beraknar vi nettoutlaningen till 2 miljarder kronor,
vilket ar of6éréndrat jamfort med foregdende prognos.

Vidareutlaning

Vidareutlaningen till Riksbanken har minskat de senaste
tva aren. Det beror bland annat pa att vi har rullat 1an i
utldndsk valuta till en allt starkare véxelkurs vilket innebér
att vidareutlaningen i kronor blivit Iagre. Riksbankens del-
tagande i Internationella valutafondens (IMF) l&nearrange-
mang under senare ar har bidragit till att delar av valutare-
serven tagits i ansprak. Vidareutlaningen kommer mot den
bakgrunden att 6ka med drygt 5 miljarder kronor under
2012.

Vidareutlaningen till Island minskar under 2012 da vi
réknar med att Island kommer att amortera motsvarande
100 miljoner euro.

Vidareutlaningen motsvaras av lika stora fordringar. Det
innebér att statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella
tillg&ngar inte paverkas. Det gor inte heller det finansiella
sparandet for staten. Daremot paverkas budgetsaldot, lik-
som det officiella mattet pa statsskulden. Réntebetalning-
arna Okar inte d& mottagaren av lanet betalar réntor for
vidareutldningen som motsvarar Riksgéldens utgifter.
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Lagre rantebetalningar

Rantebetalningarna pa statsskulden berdknas bli knappt
19 miljarder kronor i ar. Det &r drygt 1 miljard kronor lagre
&an i forra prognosen och néstan 16 miljarder lagre an
2011. Fér 2013 beraknas réntebetalningarna bli 23
miljarder kronor vilket &r drygt 2 miljarder kronor lagre &n i
férra prognosen.

Den framsta orsaken till de laga rantebetalningarna i ar ar
tillfalligt hoga 6verkurser vid emission och férvantade

valutakursvinster pa skulden i utlandsk valuta. Dessutom
réknar vi med att kursforluster i samband med byten och
aterkop blir lagre i ar jamfort med 2011. Det hanger sam-
man med att vi gor farre byten i &r samt att vi byter obli-
gationer med kupong som i genomsnitt ligger narmare
rddande marknadsréntor &n vad som var fallet under 2011.

Riksgélden anvander stoppkurser for berdkningar av ran-
tebetalningar och vardering av Riksbankens valutalan.
Stoppdatum foér denna prognos ar den 31 januari.

FORANDRINGAR | NETTOLANEBEHOVET JAMFORT MED FOREGAENDE AR

Tabellen visar vilka delar i nettolanebehovet som
fordndras mest mellan aren 2009 och 2013. Tabellen
bygger pa kassaflodesprincipen. Minus betyder att
nettolanebehovet minskar och plus betyder att det dkar.
Exempelvis betyder "Skatter” i kolumnen for 2011 att
skatterna 6kar med 75 miljarder kronor jamfért med
2010.

Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012 2013

Nettolanebehov, niva 176 1 -68 11 -3
Nettolanebehov,

férandring mellan ar 311 -175 -69 79 -14
Forklaras av:
Skatter 83 56 -75 -19 -55
Utbetalningar av

kommunalskatt 28 -22 0 52 35
Statsbidrag till kommuner 16 -6 12 -3 1
Arbetsmarknad 10 8 -2 4
Socialfrsékring -4 A -7 2 A1
Forsaljning av statliga

tillgangar 77 0 -23 23 0
Utdelningar -23 -1 -1 7 1
EU-avgift -8 10 -3 2 1
Riksgaldens

nettoutlaning exklusive

vidareutlaning 41 -17 5 5 -10
Vidareutlaning 96 -99 -1 8 -4
Réntor pa statsskulden -2 -8 11 -15 4
Ovrigt -2 18 23 15 14

Storst effekt mellan aren har skatter, forsaljningar av
statliga tillgdngar, kommunutbetalningar och Riksgéldens
nettoutlaning.

Mellan 2011 och 2012 férsamras budgetsaldot med 79
miljarder kronor. Det beror framfor allt pa att vi inte raknar
med nagra forséljningsinkomster 2012, stora
utbetalningar till kommunerna och lag tillvaxttakt i
skatteinkomsterna.

| &r véxer skatterna med 19 miljarder kronor. Det &ar
betydligt lagre &n 2011 och forklaras framst av den
svagare konjunkturen. Samtidigt blir utbetalningarna till
kommunerna extra stora 2012 till f6ljd av en positiv
slutreglering avseende 2010. Dessutom var nivan pa
kommunutbetalningarna 2011 Iag till féljd av en negativ
slutreglering avseende 2009.

Mellan 2012 och 20183 férbéttras budgetsaldot med 14
miljarder kronor. Det forklaras framst av att
skatteinkomsterna &terigen vaxer nagot snabbare till foljd
av férbattrad konjunktur.

Inkomstékningen motverkas av vart antagande om
finanspolitiska reformer for 15 miljarder kronor 2013 som
ingdr i 6vrigtposten i tabellen.

Riksgélden 6 mars 2012
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Budgetsaldot och statens finansiella
sparande
Det finansiella sparandet i staten beréknas bli 0,2 procent

av BNP 2011, 0,0 procent av BNP 2012 och 0,3 procent
av BNP 2013.

TABELL 4  STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2009-2013
Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012 2013
Budgetsaldo -176 -1 68 -11 3
Justeringsposter 152 -12 -62 9 8
Forsaljning av aktiebolag 0 0 -23 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning 116 -3 -5 6 -3
Periodiseringar mm. 35 -10 -35 3 10
Finansiellt sparande -24 -14 5 -2 10
Procent av BNP 0,2 0,3

-0,8 -0,4 0,0

Skillnaderna mellan det finansiella sparandet och budget-
saldot kan vara betydande. Det beror pa att budgetsaldot
ar kassamassigt och exempelvis inkluderar forséljningar av
statliga tillgdngar och vidareutladning inom Riksgéldens
nettoutldning till myndigheter.
DIAGRAM 1 STATENS FINANSIELLA SPARANDE OCH
BUDGETSALDO
Miljarder kronor
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e Finansiellt sparande Budgetsaldo

Det finansiella sparandet ger i allménhet en béttre bild av
den underliggande utvecklingen &n budgetsaldot, som pa-
verkas av tillfalliga betalningar. Vi gor en grov uppskattning
av det finansiella sparandet med utgangspunkt i progno-
sen pa statens kassamassiga betalningar.

Riksgalden 6 mars 2012
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Méanadsprognoser for nettolanebehovet

Nettolanebehovet varierar kraftigt mellan olika manader; se
tabell 5 for manadsprognoser for 2012.

TABELL5  STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD
Primart Réntor pa Nettolane-
Miljarder kronor lanebehov statsskulden behov '
2012 mar -12,4 4,1 -8,4
apr -18,5 0,0 -18,5
maj -39,4 4,4 -35,0
jun 19,0 2,0 21,0
jul 2,0 0,4 2,4
aug -20,7 2,9 -17,8
sep 5,5 -1,6 3,8
okt 7,6 0,6 8,3
nov -15,5 -1,3 -16,8
dec 81,7 8,1 89,8

" Nettolanebehovet visar vad staten behéver lana for att finansiera budget-
underskott. Nér staten har éverskott innebdr det att nettolanebehovet ar
negativt.

Variationerna mellan mé&nader férklaras till stor del av hur
skatteinkomster, skattedterbaring och myndigheternas
repotransaktioner fordelar sig éver aret.

DIAGRAM 2 STATENS NETTOLANEBEHOV,
12-MANADERSTAL
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Det stora lanebehovet i december ar normalt fér den
manaden och forklaras av att Riksgéldens nettoutlaning,
Overskjutande skatt och réantebetalningar pa statsskulden
ar extra hoga just den manaden varje ar.
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BERAKNINGSANTAGANDEN OCH KANSLIGHETSANALYS

RIKSGALDENS BERAKNINGSSANTAGANDEN

Procent 2011 2012 2013 Helarsekvivalenter, tusental 2011 2012 2013
Lénesumma ' 5,6 3,0 3,7 Sjuk- och rehabiliteringspenning 103 108 105
Privat konsumtion ' 2,8 2,3 4.6 Sjuk- och aktivitetsersattning 354 325 301
Investeringar ! 6,4 2,0 4,2 Arbetsloshetsforsékring 88 99 102
Export ! 71 -0,3 4,2 Aktivitetsstod 169 172 173
Arbetsléshet (ILO 15-74) 7,5 7,8 8,0 Totalt 714 704 682
’Arlig procentuell féréndring, I6pande priser
KANSLIGHETSANALYS
Riksgélden gér normalt sett ingen sammantagen Miljarder kronor Effekt pa
kanslighetsanalys for nettolanebehovet, men presenterar ~ ©Okning med en procent/procentenhet el Bl ol orel
en partiell analys av vilka effekter ndgra avgorande Lénesumma ' -5
makrovariabler har om de férdndras. Tabellen visar en Hushallens konsumtion i Ionande priser -3

. D o . e Arbetsléshet (ILO 15-74) 2
beddmning av vad olika forandringar innebar fér . s

) Réntenivan i Sverige 4

nettolanebehovet pa ett ars sikt. For att gora en Tereiensl Enena® 9

beddmning av ett alternativt scenario dér flera makro-
variabler utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

" Kommunala l6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs
efterslapning. Detta gor att effekten pa statens nettolanebehov pa ett ars
sikt &r stérre &n den permanenta effekten.

2 Avser effekt pa arbetslGshetsférsakringen, jobb- och utvecklingsgarantin,
ungdomsgarantin samt arbetslGshetsavgiften.

3 Avser effekt pa réntebetalningar pa statsskulden.

Riksgélden 6 mars 2012
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Upplaningen okar

Statens upplaning 6kar med 33 miljarder kronor i ar och 27 miljarder kronor nésta ar eftersom vi bedémer att statsfinanserna
utvecklas nagot svagare &n vi tidigare rdknade med. Nominella statsobligationer svarar for hélften av 6kningen. Upplaningen
i statsskuldvéxlar 6kar ocksa. Upplaningen i obligationer i utldndsk valuta 6kar nagot eftersom upplaning fér vidareutlaning

till Riksbanken i stérre utstrdckning kommer att géras pa kapitalmarknaden.

TABELL 1 UPPLANINGSBEHOV BRUTTO 2011-2013
Miljarder kronor 2011 | 2012 2013
Nettolanebehov -68 11 -3
Diskrepans likviddag /affarsdag 1 11 -9 4
Privatmarknad & sikerheter, netto 2 -9 3 7
Forfall penningmarknad 3 178 159 188
Statsskuldvaxlar 85 72 100
Commercial paper 54 43 38
Likviditetsférvaltningsinstrument 39 45 50
Forfall kapitalmarknad 117 123 39
Statsobligationer 47 64 10
Realobligationer 0 21 0
Obligationer i utlandsk valuta 70 39 30
Byten och aterkdp, netto 9 4 3
Statsobligationer 4 2 3
Realobligationer 5 2 0
Obligationer i utlandsk valuta 0 0 0
Totalt upplaningsbehov, brutto 238 291 238
|

" Justering fér skillnaden mellan likviddag och affarsdag. Vi redovisar
uppléning och statsskuld per affdrsdag medan nettolanebehovet per
definition baseras pa likviddag.

2 Nettoféréndring i privatmarknadsuppléning och sikerheter
? Initial stock med férfall inom 12 ménader

Statens upplaning dkar med 33 miljarder kronor i &r och
27 miljarder kronor nasta ar jamfért med var prognos i
oktober. Anledningen &r svagare konjunkturutveckling
som leder till ett budgetunderskott i &r och ett litet over-
skott ndsta &r. Nominella statsobligationer svarar for
ungefar halften av den ckade upplaningen. Aven uppla-
ningen i statsskuldvéxlar dkar.

De senaste tva aren har vi dragit ned véxelupplaningen till
ett minimum for att kunna uppratthalla en tillrackligt stor
emissionsvolym i statsobligationer. Nu reviderar vi upp
prognosen for lanebehovet och far déarfér utrymme foér en
négot storre véaxelstock under 2013.

Tabell 1 visar det totala upplaningsbehovet brutto per ar.
Forandringen mellan aren beror inte enbart pa hur netto-
lanebehovet utvecklas. Aven férfall, byten och forand-
ringar i till exempel privatmarknadsupplaningen paverkar
det totala upplaningsbehovet. Det mindre upplaningsbe-
hovet 2013 jamfort med 2012 beror snarare pa lagre
forfallovolymer &n mindre nettol&nebehov.

Riksgélden 6 mars 2012
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TABELL2  UPPLANING BRUTTO 2011-2013
0
Miljarder kronor 2011 | 2012 2013
Upplaning penningmarknad ' 159 | 188 148
Statsskuldvéxlar 72| 100 90
Commercial paper 43 38 13
Likviditetsférvaltningsinstrument 45 50 45
Upplaning kapitalmarknad 79| 103 90
Statsobligationer 41 50 53
Realobligationer 6 6 6
Obligationer i utlandsk valuta 31 47 32
varav vidareutlaning till Riksbanken 31 47 32
Total upplaning 238 | 291 238
—_—

" Utestaende stock per den sista december

Obligationsupplaningen i utlédndsk valuta 6kar jamfort med
foregdende prognos eftersom vi ersétter en del av den
kortfristiga upplaningen till Riksbanken med lan pa kapi-
talmarknaden. Upplaningen i commercial paper minskar
av samma anledning. Bortsett fran vidareutlaning till
Riksbanken planerar vi inte att ge ut nagra obligationer i
utlandsk valuta under prognosperioden.

Emissionsvolymen i realobligationer ligger kvar pa
6 miljarder kronor per ar.

TABELL3  UPPLANING JAMFORT MED FOREGAENDE
PROGNOS

2012 2013
Miljarder kronor mar  (okt) mar (okt)
Upplaning penningmarknad 188 (196) 148 (140)
Statsskuldvaxlar 100 (100) 90 (60)
Commercial paper 38 (43) 13 (43)
Likviditetsférvaltningsinstrument 50 (53) 45 (37)
Upplaning kapitalmarknad 103  (62) 90 (71)
Statsobligationer 50 (35) 53 (83)
Realobligationer 6 6 6 (8)
Obligationer i utlandsk valuta 47 (21) 32 (82)
varav vidareutlaning till Riksbanken 47 (21) 32 (32)
Total uppléning 291 (258) 238 (211)

Férandringen i upplaning jamfort med foregaende
prognos framgar av tabell 3.
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TABELL4  VIKTIGA HANDELSER 2012
Datum  Tid Aktivitet

Veckan Preliminért: Syndikering av
12 mars SGB 1056 x% 1 Jun 32

15 mars 09.30  Villkor fér byten till SGB IL 3108 0.25 %

1 Jun 22
Byten till SGB IL 3108 0.25 % 1 Jun 22
Statsupplaning — prognos och analys 2012:2

23 mars 11.00
13 juni  09.30

Okad uppléning i statsobligationer

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer 6kar med
15 miljarder kronor till 50 miljarder kronor 2012 jamfért
med oktoberprognosen. Under 2013 planerar vi att lana
53 miljarder kronor i statsobligationer, en 6kning med 20
miljarder kronor.

Anpassningen till den st6rre lanevolymen sker genom att
vi uttkar antalet auktioner. De auktionstillfallen som togs
bort da vi reviderade ned upplaningsprognosen under
foérra aret lagger vi nu tillbaka. Vi planerar att behalla
emissionsvolymen pa 2,5 miljarder kronor per auktion
under 2012 och 2018. Vi vill gdrna framhalla att den
centrala siffran &r emissionsvolym per ar snarare &n
emissionsvolym per auktion. Det kan till exempel bli
aktuellt att 6ka auktionsvolymen per auktion langre fram
och i stéllet minska antalet auktionstillféllen.

Eftersom den totala &rliga emissionsvolymen 6kar réknar
vi inte med att det behovs fler byten for att fylla pa i SGB
1054 3.5% 1 Jun 22 f6r narvarande. Den bytesauktion
som var planerad till den 21 mars ersatts déarfér med en
forséljningsauktion.

Marknaden for statsobligationer &r var viktigaste lane-
marknad och vi féljer noga hur likviditeten i statsobligat-
ioner utvecklas. Om det visar sig att emissionsvolymen
inte &r tillracklig for att sékerstélla god likviditet har vi
mojlighet att erbjuda byten for att fylla pa volymen i de
tva-, fem- och tiodriga referenslanen.

Som vi skrev i oktoberrapporten har vi beredskap att bli
mer aktiva med byten av statsobligationer for att framja
likviditeten i marknaden. Vi tar gérna emot synpunkter pa
hur detta ska laggas upp. Var utgangspunkt &r att det
ligger i investerarnas intresse att byta in obligationer med
samre likviditet mot mer likvida obligationer.

Vi férutséatter darfor att byten i marknadsvardande syfte
kan goras till radande marknadspriser utan merkostnad
for staten. | annat fall kommer vi att ha sma mojligheter att
stodja likviditeten med regelbundna byteserbjudanden.
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Introduktion av ny 20-arig obligation

| riktlinjebeslutet for 2012 ersatte regeringen det tidigare
taket fér den utestdende volymen langa obligationer med
ett riktvarde pd 60 miljarder kronor. | slutet av 2011
uppgick stocken till drygt 40 miljarder kronor. De nya rikt-
linjerna innebér att upplaningen i l&nga obligationer
successivt 6kar. Takten i 6kningen beror pa vad som &r
mojligt att genomfora till rimliga kostnader. Bakgrunden till
féréndringen &r att regeringen ser skél att sprida stats-
skuldens forfall Gver langre tid p& grund av den osdkerhet
som rader bland annat till f6ljd av skuldoron i Europa.

For att 6ka volymen langa lan erbjuder vi byten till en ny
20-4rig statsobligation SGB 1056 x% 1 Jun 32. Intro-
duktionen sker via syndikering for att vi snabbt ska na en
stor volym och darmed god likviditet i det nya lanet. Vi
réknar med att emittera 10 till 20 miljarder kronor i syndi-
keringen som &r planerad till veckan som bérjar med den
12 mars i ar. Bytena gors med samma nominella volym i
lan 1056 som i inbyteslanen SGB 1047 5% 1 Dec 20
och SGB 1054 3.5% 1 Jun 22. Mer information om
villkoren f6r introduktionen publicerades i ett pressmed-
delande fran den 10 februari 2012.

Nytt tiodrigt Ian i bérjan av 2013

Liksom tidigare fokuserar vi uppléningen i nominella
statsobligationer i tiodrssegmentet. Enstaka emissioner i
ovriga loptider kan forekomma. SGB 1054 3.5% 1 Jun
22 kommer att vara tiodrigt referenslan under hela 2012.
Under forsta halvaret 2013 planerar vi att ge ut en ny tio-
arig statsobligation.

TABELL 5 BYTEN AV REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN

Bytesdatum (IMM-datum) 2-arigt 5-arigt 10-4rigt

19 dec 2012 1049

" Referenslan i den elektroniska handeln &r det Ian som I6ptidsméssigt ligger
nérmast tva, fem eller tio &r. Referenslén &ndras endast vid IMM-datum under
férutséttning att de nya lanen &r de lan som Idptidsméssigt ligger ndrmast tva,
fem eller tio ar vid efterfoljande IMM-datum. Darmed ér ett underliggande lan
i ett terminskontrakt alltid detsamma som ett referenslan under kontraktets tre
sista manader. Datumen i tabellen f6r &ndring av referenslan avser likviddag.
Férsta afféarsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen fére IMM-datum.

Ingen kronfinansiering for vidareutlaning till
Riksbanken

| augusti forra &ret gav vi ut en tvaarig obligation i kronor
(SGB 1055 1.5% 30 Aug 13) som swappades till euro
for att finansiera en del av vidareutlaningen i utlandsk
valuta till Riksbanken. Bakgrunden var att vi kunde sénka
lanekostnaden avsevart jamfért med direkt upplaning i
euro. Vi sdg ocksd en mojlighet att 6ka emissionsvolymen
i statsobligationer ndgot i en situation d& upplaningen var
sd begréansad att likviditeten i marknaden riskerade att
forsédmras.
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| dagslaget réknar vi inte med att refinansiera nagra lan till
Riksbanken i kronmarknaden, men beroende pa mark-
nadsforutsattningarna skulle det kunna bli aktuellt i framti-
den. Det skulle i s& fall handla om sma volymer
statspapper med kort [6ptid.

DIAGRAM 1 UTESTAENDE NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
(BENCHMARKLAN) DEN 31 JANUARI 2012
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Rantebindningstiden i den nominella kronskulden

| riktlinjerna for statsskuldens forvaltning 2012 &ndrades
styrningen av I6ptiden i den nominella kronskulden for
|6ptider upp till 12 ar. Loptiden for den delen av skulden
anges nu i termer av ett styrintervall for rantebidningstiden
pa 2,7 - 3,2 ar. Syftet med ett intervall &r att skapa béttre
forutsattningar for en effektiv [aneplanering. Exempelvis
kan vi lattare hantera avvikelser fran det prognostiserade
upplaningsbehovet.

For I6ptider langre &n 12 ar galler ett langsiktigt riktvarde
for den utestdende volymen pa 60 miljarder kronor.

DIAGRAM 2 DEN NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBIND-
NINGSTID FOR LOPTIDER UPP TILL 12 AR
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Diagram 2 visar var prognos for rantebindningstiden pa
manadsbasis. Réntebindningstiden beréknas vara 2,9 ar i
genomsnitt under 2012 och 2013.
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Statsskuldvéxelstocken nagot storre

Den utestdende stocken 6kar jamfort med 2011 till 100
miljarder kronor i december 2012. | genomsnitt kommer
stocken statsskuldvéxlar att vara 80 miljarder kronor
under prognosperioden, det vill siga oféréndrat jAmfort
med 201 1. Jamfort med forra prognosen blir véxelstocken
nagot storre under 2013.

Vi kommer i genomsnitt att ge ut statsskuldvéxlar for
omkring 10 miljarder kronor per auktionstillfdlle under
2012 och 2013, dven om variationerna mellan olika
manader &r stor.

DIAGRAM 4 UTESTAENDE STOCK AV STATSSKULDVAXLAR
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Upplaning i commercial paper

| vara prognoser kommer vi framover att redovisa
upplaningen i commercial paper separat fran 6vrig
finansiering i likviditetsférvaltningen. Upplaningen i
commercial paper minskar i ar till 38 miljarder kronor. Vi
flyttar 6ver en del av vidareutlaningen till Riksbanken till
kapitalmarknaden samtidigt som vi fér egen del raknar
med att ge ut en nagot storre volym &n forra aret.

Under den finansiella oron och i takt med att upplaningen
i statsskuldvaxlar blivit mindre de senaste &ren har mark-
naden for statsskuldvaxlar fungerat sémre. Det har blivit
svarare for oss att parera storre kortsiktiga svangningar i
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l&nebehovet med statsskuldvéxlar. Det har darfér blivit ett
normalt inslag i var likviditetsforvaltning att dven utnyttja
marknaden fér commercial paper eftersom denna mark-
nad ar betydligt djupare. Detta géller inte minst under
decemberménaderna da vi normalt har mycket stora
l&nebehov.

Minskad swappupplaning

Vi anvéander oss av ranteswappar for att skapa kort rénte-
exponering och justera skuldens réntebindningstid. Den
totala swappvolymen beror p& marknadsférutsattningarna
och |6ptidsmalet.

Vi planerar att géra swappar for totalt 18 miljarder kronor
2012. Under 2013 &kar swappvolymen till 30 miljarder
kronor, vilket &r mer &n i féregédende prognos. Den ute-
stdende stocken ranteswappar &r i princip oférandrad
under 2012 och 2013; se tabell 6. Swappstockens
utveckling beror pa forhallandet mellan nyingadngna och
forfallande swappar. Swapparna gors relativt jagmnt for-
delat 6ver aret men med affarsmassig flexibilitet bade vad
géller tidpunkt och 16ptid. Vi kan komma att avvika fran
planen om upplaningsbehovet férandras under aret.

TABELL6  FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR
Miljarder kronor 2011 2012 2013
Rénteswappar ' 21 0 15
Ranteswappar mellan kronor

och utlandsk valuta 2 22 18 15
Swappar totalt 43 18 30
Swappar, forfall -31 -20 -29
Swappar, nettoféréandring 12 -2 1

—

" Ranteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.

? Ranteswappar fran lang till kort utlindsk rinteexponering kombinerat med
valutaswappar till utlindsk valuta.

Oférandrad realupplaning

Upplaningen i realobligationer ligger kvar p& 6 miljarder
kronor fram till och med 2013. Vi kommer ocksé att fort-
sétta att emittera 750 miljoner kronor per auktion.

Lang realobligation inte aktuell i dagslaget

| var rapport i oktober 6ppnade vi méjligheten att ge ut en
l&ng realobligation med samma forfallodatum som

SGB 1053 3.5% 30 Mar 39. Efter en dialog med
investerare och aterforséljare kom vi fram till att intresset
for en sa lang 16ptid &r litet och att det dérfor inte &r
aktuellt att ge ut en sadan realobligation for nérvarande.
Detta meddelades i pressmeddelande den 21 december
forra aret.
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Byten till lan 3108

Den 23 mars har vi en bytesauktion for byten till lan SGB
IL 3108 0.25% 1 Jun 22. Nar vi senast erbjod byten i
samband med introduktionen var efterfrdgan av olika skl
begrénsad. Vi ger nu mojlighet att med kompletterande
byten fylla p& den utestdende volymen i obligationen. Vi
aterkommer med information om bytesvolym, inbyteslan
med mera i villkoren for bytet den 15 mars.

DIAGRAM 5 REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
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! Riktvérderna for hur statsskulden ska fordelas mellan de olika skuldslagen
anges i termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och
férvéntad inflationskompensation). Vi kallar detta matt fér statsskuldens
summerade kassafléden (SSK).

Realskuldens andel av den totala skulden Gverstiger rikt-
vardet de narmaste aren. Vi har gjort bedémningen att det
ar svart att upprétthalla en fungerande marknad i realobli-
gationer med mindre upplaning &n vi har i dag. En minsk-
ning av upplaningen fran nuvarande laga niva skulle dess-
utom endast fa marginell effekt pa skuldandelen. Andelen
blir nAgot mindre da den kortaste realobligationen 3106
forfaller i april i ar.

Loptiden i realskulden véantas uppga till 8 ar i snitt under
prognosperioden.

Okad obligationsuppléning i utlandsk valuta

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta 6kar i ar till 47
miljarder kronor fran 21 miljarder kronor i férra prognosen.
Okningen beror pa att vidareutlaning till Riksbanken som
finansieras med commercial paper erséatts med upplaning
i obligationer. Under 2013 blir upplaningen 32 miljarder
kronor. Under prognosperioden kommer vi enbart att ta
upp valutalan for att refinansiera forfallande [an till
Riksbanken.
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Swappar i valutaupplaningen

En del av valutaupplaningen gérs genom att swappa
obligationer i kronor till exponering i utlandsk valuta; se
faktarutan om valutauppléning pa sidan 14.

For att uppna malet for andelen i valutaskulden pa 15
procent behdver vi gora swappar for 18 respektive 15
miljarder kronor under 2012 och 2013. Det &r en 6kning
med 8 respektive 10 miljarder kronor jamfért med
féregdende prognos.

DIAGRAM 6 OBLIGATIONER | UTLANDSK VALUTA
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Tabell 7 redovisar hur nettoldnebehovet finansieras med
olika instrument. Aven om uppléningen i statsobligationer
Okar 2012 s& &r upplaningen dnda mindre an den volym
som forfaller. Nettoupplaningen blir darfér negativ. Under
2013 blir daremot nettofinansieringen positiv eftersom
forfallen ar sma. Detta motiveras ocksa av relativt stora
forfall 2014.

Statsskuldvéxlarna ger ett nettobidrag till finansieringen.
Déaremot minskar upplaningen i realobligationer netto da
det kortaste reallanet forfaller under 2012.

TABELL 7 NETTOUPPLANING PER KALENDERAR

b
Miljarder kronor 2009 2010 2011 | 2012 2013
Nettolanebehov 176 1 -68 11 -3
Justering affarsdag ' -20 25 11 -9 4
Nettoupplaningsbehov 156 26 -56 2 1
Privatm. & sakerheter? -4 -2 9 -3 -7
Penningmarknad, netto 98 -32 -18 29 -40
Statsskuldvaxlar -24  -30 -13 28 -10
Commercial paper 20 29 -12 -5 -25
Likviditetsforvaltning 102 -31 6 5 -5
Kapitalmarknad, netto 62 59 -47 -24 48
Statsobligationer -4 53 9| -16 40
Realobligationer -4 11 1 -17 6
Valutalan 70 -4 -39 8 2
Nettoupplaning 156 26 -56 2 1

| N —

" Justering fér skillnaden mellan likviddag och affrsdag. Vi redovisar
upplaning per affirsdag medan nettolanebehovet baseras pa likviddag.

2 Nettoféréndring i privatmarknadsupplaning och sékerheter
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Vid slutet av 2012 rdknar vi med att statsskulden blir

1 143 miljarder kronor eller 32,8 procent av BNP.

2013 blir skulden i stort sett oférandrad dven om den i
procent av BNP fortsétter att falla. Fran januari 2012 har
vi reviderat berékningen av statsskulden. Den viktigaste
andringen &r att vi nu réknar in mottagna betalningar vid
hanteringen av sékerheter i statsskulden och inte langre
nettar bort omvénda repor i egna statspapper. Revide-
ringen finns ndrmare beskriven i ett pressmeddelande fran
den 7 februari 2012.

DIAGRAM 7 STATSSKULDENS UTVECKLING
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Tabell 8 visar hur statsskulden berdknas frén uppléningen.
Foréndringen i statsskulden beror inte bara pa nettolane-
behovet utan dven pa sé kallade skuldispositioner.

Skulddispositionerna utgérs av diskrepansen mellan
likviddag och affarsdag, upplupen inflationskompensation
och valutakurseffekter. Eftersom statsskulden utgors av
rena bruttoskulder laggs dven penningmarknads-
tillgangarna till.

Vi redovisar ocksa statens skuld inklusive vidareutlaning
och penningmarknadstillgdngar. Har inkluderas inte bara
tillgangar i skuldférvaltningen utan &ven vissa andra finan-
siella tillgangar, namligen vidareutlaning till Riksbanken
och utlandska stater. Detta matt anvénds i styrningen av
statsskulden enligt riktlinjer som beslutas av regeringen
och i var interna riskhantering. Vidareutlaning utgor en
fordran for staten, men &r inte pad samma sétt som till-
gangar i penningmarknaden tillganglig for betalning av
statens utgifter.

Vidareutlaningen till Riksbanken beréknas omfatta 91
miljarder kronor vid slutet av 2012. Vidareutlaningen till
Island berdknas minska med 890 miljoner kronor till 3,5
miljarder kronor.

Med detta matt ar skulden 1 024 miljarder kronor eller
29,4 procent av BNP vid slutet av 2012. Skulden minskar
nagot i procent av BNP till 28,6 procent 2013.
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TABELL8  NETTOUPPLANING OCH STATSSKULDEN

Miljarder kronor 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Nettopplaning per affarsdag -15 -24 -106 -155 156 26 -56 2 1
Vissa skulddispositioner ' 5 4
A. Nominellt belopp, inklusive penningmarknadstillgangar 1257 1233 1131 976 1131 1157 1101| 1103 1104
Upplupen inflationskompensation 22 24 28 33 30 31 34 32 35
Valutakurseffekter 14 -9 -5 30 0 -26 -19 -17 -16
B. Nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive
penningmarknadstillgangar och inflationskompensation 1293 1248 1153 1038 1161 1162 1116 1118 1122
Penningmarknadstillgdngar 23 35 23 91 37 26 42 25 25
C. Statsskuld 1315 1282 1176 1129 1197 1188 1158 1143 1147
Penningmarknadstillgdngar -23 -35 -23 -91 -37 -26 -42 -25 -25
Vidareutlaning -94 -86 -91 -94 -95
D. Statens skuld inklusive vidareutlaning och
penningmarknadstillgangar 1293 1248 1153 1038 1067 1075 1025 1024 1028
Nominell BNP 2769 2944 3126 3204 3089 3306 3474| 3486 3589
C. Statsskuld, % av BNP 475 43,5 37,6 35,2 38,8 35,9 33,3 32,8 32,0
D. Statens skuld inkl. vidareutlaning och penningmarknads-
tillgangar, % av BNP 46,7 42,4 36,9 32,4 345 32,5 29,5 29,4 28,6

" Riksgélden vertog 2005 skulder i form av obligationer fran Stockholmsleder AB och Géteborgs Trafikleder AB. Under 2008 évertog Riksgélden obligationer i

utldndsk valuta frén Venantius.

Riksgélden 6 mars 2012
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RIKSGALDENS EMISSIONER ‘

En vecka fore varje auktion meddelar vi vilken obliga-
tion eller statsskuldvaxel vi ska ge ut samt erbjuden
volym. Beslutet baseras pa en intern laneplan som
utgar fran var senast publicerade prognos 6ver upp-
laningsbehovet. Infér auktionsbesluten finns det moj-
lighet for aterforsiljare och investerare att l1amna syn-
punkter. Synpunkterna &r av stort varde eftersom vi
genom dem far en samlad bild av efterfragan pa
marknaden. Det &r dock aldrig méjligt fér en enskild
aktor att paverka véara emissionsbeslut.

| normalfallet f6ljer vi var faststéllda laneplan. Skulle vi
daremot fa entydiga signaler om att vi bér géra nagot
som innebadr att vi avviker fran laneplanen har vi moj-
lighet att gora detta.

SWAPPAR ‘

Vi kan skapa kort ranteexponering genom att ge ut
obligationer och sedan anvinda ranteswappar for att
forkorta rantebindningstiden. Denna teknik gor det
dven mojligt att bidra till likviditeten i obligationsmark-
naden utan att skuldens samlade 16ptid 6kar. Under
forutséttning att skillnaden mellan swappréntan och
statsobligationsréntan &r tillrackligt stor, sanker
denna upplaningsteknik statens lanekostnader. God
likviditet i obligationsmarknaden bor ocksa bidra till
att langsiktigt sanka upplaningskostnaderna.

Rénteswappar anvander vi &ven som en del av valu-

taupplaningen. Da kombinerar vi en ranteswapp med
en valutaswapp sa att exponeringen i kronor byts till

exponering i utlandsk valuta.

STATSSKULDVAXELPOLICY

Var tredje manad ger vi ut en ny sexmanadersvaxel, med
forfall p& ett IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni,
september och december). De 6vriga mé&naderna intro-
ducerar vi en ny tremanadersvéxel.

Det finns saledes vid varie tillfélle fyra utestdende I6ptider
pa upp till sex manader. Det finns i regel dven en obliga-
tion med kortare |6ptid &n tolv manader pa marknaden.

| vanliga fall Ianar vi hela emissionsbeloppet i den nya
statsskuldvéxel som vi introducerar i auktionen. | Gvrigt
styrs férdelningen mellan statsskuldvéxlar av vart lanebe-
hov. | den mén de tva kortaste I6ptiderna ges ut sker det
som regel [6pande (on tap).

Vi har aven I6pande emissioner i statsskuldvaxlar med
skraddarsydda léptider (likviditetsvéxlar) och i de tva
kortaste I6ptiderna inom ramen for var likviditetsforvalt-
ning.

VALUTAUPPLANING

Det finns tva sétt for oss att [ana i utlandsk valuta.
Antingen kan vi ge ut obligationer i utldndsk valuta eller
sé kan vi swappa svenska kronobligationer till exponering
i utlandsk valuta.

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

Valutaupplaning i form av kron-/swappupplaning innebér
att rdntan pa statsobligationer i kronor byts mot en kort
ranteexponering i utlandsk valuta samtidigt som det
lanade beloppet véxlas till utldndsk valuta.

Det forsta steget i valutaupplaning med swappar ar att vi
l&nar pa den svenska obligationsmarknaden. Darefter gor
vi en swapp i vilken vi mottar en fast swappranta, som &r
hogre an obligationsrantan. Samtidigt betalar vi en rorlig

ranta i utlandsk valuta.

Vi har nu inte langre nadgon exponering i obligations-
rantan. Denna transaktion &r en kombinerad rénte- och
valutaswapp (basswapp). Inom ramen fér swappen véxlar
vi sedan de kronor som vi fér in vid obligations-
upplaningen till utlandsk valuta med var motpart.
Resultatet ar att vi har gett ut ett obligationslan i kronor
men far beloppet och betalar rorlig rénta i utlandsk valuta.

Nér swappen forfaller véxlar vi tillbaka det lanade
beloppet till kronor med var swappmotpart. Det ska enligt
avtalet ske till samma kurs som vid den ursprungliga
valutavaxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala
obligationsférfallet.

Upplaning med valutaswappar ger séledes samma
valutaexponering som om vi ger ut en obligation direkt i
utlandsk valuta.

Riksgélden 6 mars 2012
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Ordlista

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

Break even-inflation » Skillnaden mellan nominell och
real rénta vid tiden for nér ett realldn ges ut. Den anger hur
hdg inflationen méste vara i genomsnitt under I16ptiden fér
att kostnaden for ett realt och ett nominellt 1an ska vara lika
stor. Om inflationen &r hdgre @n break even-inflationen blir
reallanet dyrare fér staten och tvartom.

Duration » Matt pa en obligations aterstdende 16ptid som
tar hansyn till bade tiden till férfall och kupongréntan. Kor-
tare 10ptid och hégre kupongrénta ger lagre duration. Du-
ration kan ocksé ses som riskméattet som méter hur mycket
ett rantepappers marknadsvérde paverkas av att mark-
nadsréntan &ndras.

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

Nominell obligation » En obligation som ger ett férutbe-
stamt belopp i kronor vid |6ptidens slut. Nominella stats-

obligationer ger dessutom en arlig fixerad rantebetalning,
en kupongranta.

Obligation » Lépande (6verlatbar) skuldférbindelse som
ger en eller flera utbetalningar av avtalade belopp. De av-
talade beloppen kan vara fixerade i kronor eller beroende
pa nagon faktor, till exempel inflation; se realobligation.
Vissa obligationer har flera utbetalningar i form av ater-
kommande réntebetalningar och kallas da kupongobliga-
tioner. En obligation utan rantebetalningar kallas nollku-
pongobligation. Se &dven statsskuldvéxel.

Obligationsmarknad » Marknaden f6r vardepapper med
|6ptider langre &n ett ar. Nominella och reala statsobliga-
tioner handlas pa obligationsmarknaden.

Penningmarknad » Marknaden f6r rantebarande papper

med |6ptider pa upp till ett ar. Statsskuldvéxlar handlas pa
penningmarknaden.

Riksgélden 6 mars 2012

Realobligation » En obligation som utéver fast real rénta
ger innehavaren erséattning for inflationen under I6ptiden.

Det betyder att eventuell inflation inte urholkar obligatio-

nens vérde.

Referenslan » En benchmarkobligation som handlas som
tva-, femeller tiodring. Kallas aven fér superbenchmark.
Det &r i dessa |6ptider som Riksgélden koncentrerar upp-
l&ningen, jfr benchmarkobligation.

Repa (repurchase agreement) » Avtal om férséljning av
ett vérdepapper, dar séljaren samtidigt forbinder sig att
aterkdpa papperet om en viss tid till ett Gverenskommet
pris. Repan kan &dven 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 beta-
las. Kassafloden uppstar nér rantor och lan forfaller till be-
talning.

Réntemarknad » Hér handlas instrument som ger en i for-
vig faststélld avkastning (rdnta). Rantemarknaden delas in
i obligations- och penningmarknad.

Statsobligation » Samlingsbegrepp fér de obligationer
som Riksgélden ger ut pa obligationsmarknaden. Innefattar
bade reala och nominella obligationer.

Statsskuldvaxel » Ett kortfristigt statspapper utan ranta
under I6ptiden. Avkastningen bestar i skillnaden mellan
slutbetalningen och det pris som statsskuldvéxeln kopts
till.

Swapp » Avtal mellan tva parter om att byta fldden med
varandra under en avtalad tid. Det kan vara att byta rénte-
betalningar under en given I6ptid, till exempel byte av fast
rédnta mot rorlig rénta.

Termin (terminskontrakt) » Ett avtal som férbinder nagon
att kopa eller sélja en underliggande vara vid en framtida
tidpunkt till ett i forvdg bestamt pris.
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Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden om ingen annan anges.

STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP 31 JAN 2012

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2012-10-08 5,5 1046 63 724 2012-02-29 2012-03-07 2012-03-12
2013-08-30 1,5 1055 9 500 2012-03-14 2012-03-21 2012-03-26
2014-05-05 6,756 1041 82 750 2012-03-28 2012-04-04 2012-04-11
2015-08-12 4.5 1049 60 490 2012-04-11 2012-04-18 2012-04-23
2016-07-12 3 1050 47989 2012-04-25 2012-05-02 2012-05-07
2017-08-12 3,76 1051 50 026 2012-05-09 2012-05-16 2012-05-22
2019-03-12 4,25 1052 70 020 2012-05-23 2012-05-30 2012-06-04
2020-12-01 5 1047 65 424 2012-06-05 2012-06-13 2012-06-18
2022-06-01 35 1054 60 995 2012-08-15 2012-08-22 2012-08-27
2039-03-30 3,5 1053 41 250 2012-08-29 2012-09-05 2012-09-10
Summa nominella statsobligationer 552 169 2012-09-12 2012-09-19 2012-09-24
- 2012-09-26 2012-10-03 2012-10-08
2012-10-10 2012-10-17 2012-10-22
2012-10-24 2012-10-31 2012-11-05
2012-11-07 2012-11-14 2012-11-19
2012-11-21 2012-11-28 2012-12-03
2012-12-05 2012-12-12 2012-12-17
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP 31 JAN 2012 STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2012-02-15 23615 2012-03-07 2012-03-14 2012-03-16
2012-03-21 22 860 2012-04-04 2012-04-11 2012-04-13
2012-04-18 19762 2012-04-18 2012-04-25 2012-04-27
2012-06-20 10 000 2012-05-02 2012-05-09 2012-05-11
Summa statsskuldvéxlar 76 237 2012-05-16 2012-05-23 2012-05-25
- 2012-05-31 2012-06-07 2012-06-11
2012-06-13 2012-06-20 2012-06-25
2012-06-20 2012-06-27 2012-06-29
2012-08-08 2012-08-15 2012-08-17
2012-08-22 2012-08-29 2012-08-31
2012-09-05 2012-09-12 2012-09-14
KREDITBETYG 2012-09-19 2012-09-26 2012-09-28
2012-10-03 2012-10-10 2012-10-12
Kronskuld Valutaskuld 2012-10-17 2012-10-24 2012-10-26
Moody's Aaa Aaa 2012-10-31 2012-11-07 2012-11-09
Standard & Poor's AAA AAA 2012-11-14 2012-11-21 2012-11-23
- - 2012-11-28 2012-12-05 2012-12-07
REALOBLOGATIONER, UTESTAENDE BELOPP 31 JAN 2012 REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2012-04-01 1,00 3106 22817 2012-03-15 2012-03-22 2012-03-27
2014-04-01 0,00 3001 5150 2012-083-15 2012-03-23* 2012-03-28
2015-12-01 3,50 3105 61 303 2012-04-26 2012-05-03 2012-05-08
2017-06-01 0,50 3107 20579 2012-08-30 2012-09-06 2012-09-11
2020-12-01 4,00 3102 41776 2012-10-04 2012-10-11 2012-10-16
2022-06-01 0,256 3108 9 697 2012-10-25 2012-11-01 2012-11-06
2028-12-01 3,60 3103 4 2012-11-15 2012-11-22 2012-11-27
2028-12-01 350 3104 52 296
Summa realobligationer 218 622 “Bytesauktion
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SKULDSAMMANSATTNING, NOMINELLA BELOPP'
Total skuld 1134,5 miljarder kronor 31 januari 2012

Statsobligationer och
statsskuldvéxlar inkl.
swappar 53%

" | andelen realobligationer ingér upplupen inflationskompensation

Utlandsk valuta inkl.
swappar 23%

Hushallsuppléning
5%

Realobligationer
19%

FORFRALLOPROFIL, NOMINELLA STATSOBLIGATIONER OCH
REALOBLIGATIONER
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CAD 5,0%
GBP 5,0% EUR 45,0%
USD 10,0% A
JPY 15,0%

CHF 20,0%
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SKULDSAMMANSATTNING, SSK'
31 januari 2012

Utlandsk valuta inkl.
swappar 14%

Nominell kronskuld
inkl. swappar 61%
Realskuld 25%

" Riktvéirdena fér hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen anges i ter-
mer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och férvéntad inflations-
kompensation). Vi kallar detta métt f6r kuldens st ade k flsden (SSK).

FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA EXKLUSIVE
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FINANSIERING AV VALUTASKULDEN

31 januari 2012

Ovriga 0,4%
GBP 0,7% SEK inkl Kron/Valuta-
swappar 47,4%
EUR 21,3%
uUsD 30,2%
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