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| Statsupplaning — prognos och analys 2012:2 presenterar vi prognoser for statens
finanser och upplaning ar 2012 och 2013. | det férsta avsnittet redovisar vi ars- och
manadsprognoser fér budgetsaldot och analysen bakom. Dessa prognoser ligger till
grund for upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektor

RIKSGALDENS UPPDRAG

Riksgélden &r statens finansférvaltning. | vart uppdrag ingar att skéta statens
upplaning och forvalta statsskulden. Méalet ar att géra det till en sa lag kostnad
som mgjligt utan att risken blir fér hog.

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om éaret,
presenterar vi prognoser for budgetsaldot de ndrmaste tva aren. Utifran dessa
uppskattar vi statens upplaningsbehov och tar fram en plan for upplaningen
som ocksé redovisas i rapporten.

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




Nagot storre lanebehov

Lagre skatteinkomster ger nagot svagare statsfinanser dn enligt tidigare prognoser. Var bedémning &r att statens betalningar
ger ett underskott pa 32 miljarder kronor 2012. Vi réknar med en viss dterhdmtning under 2013 vilket gér att lanebehovet

minskar nésta ar.

Trots den pagéaende krisen i Europa visar svensk ekonomi
motstandskraft. Tillvéxten i svensk ekonomi blir 1 procent
2012 och stiger till 2,3 procent nésta ar. Den svaga
konjunkturen paverkar framst statsfinanserna genom
minskade skatteinkomster.

Jamfort med var bedémning frdn mars har
skatteinkomsterna skrivits ned med 17 miljarder kronor
2012 och 21 miljarder kronor 2013. De stérsta
forandringarna for bada aren ror foretagsskatter och
utbetalningar av 6verskjutande skatt. Minskningen &r
endast delvis konjunkturbetingad. Det kan handla om
periodiseringar och betalningsforskjutningar i
skattebetalningarna som &r mer av engangskaraktar.

Réntebetalningarna 6kar med 7 miljarder kronor i ar
eftersom vi tidigarelagger vissa rantebetalningar genom att
byta in statsobligationer mot en ny obligation med lagre
ranta.

Det leder till att underskottet stiger till 32 miljarder kronor i
ar, vilket anda &r under 1 procent av BNP ' Det kan
jamféras med var prognos fran mars dér underskottet
beraknades till 11 miljarder kronor. Fér 2013 réknar vi med
ett underskott pa 15 miljarder kronor.

" Det kassaméssiga underskottet blir 0,9 procent av BNP och det i andra sammanhang
géngse mattet statens finansiella sparande visar ett underskott pa 0,4 procent av BNP
fér 2012.
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Vi kommer fortsétta att fokusera var upplaning pa
statsobligationer. Nu skriver vi upp prognosen for
lanebehovet och vara statsobligationer kommer svara for
hélften av den 6kade upplaningen.

Upplaningen i statsobligationer 6kar med 9 miljarder
kronor till 59 miljarder kronor. Okningen nsta ar blir i
samma storleksordning. Anpassningen gérs genom att vi
hoéjer auktionsvolymen per auktion till 3,5 miljarder kronor.
Samtidigt minskar vi antalet auktioner.

| oktober ger vi ut en ny tiodrig statsobligation med forfall i
november 2023.

Precis som tidigare fokuserar vi upplaningen pa
statsobligationer och da& sérskilt den tioariga [6ptiden.
Enstaka emissioner i 6vriga l0ptider kan férekomma.

Upplaningen i realobligationer ligger kvar pa 6 miljarder
kronor. Aven upplaningen i statsskuldvixlar &r ofrindrad
jamfort med forra prognosen. Upplaningen i obligationer i
utlandsk valuta motsvarande 51 miljarder kronor
refinansierar vidareutlaningen till Riksbanken.
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Begransat underskott

Statens budget visar ett underskott pd 32 miljarder kronor i ar enligt var nya prognos. Det kan jgmféras med tidigare prognos,

da underskottet berdknades till 11 miljarder kronor. Nésta ar blir underskottet 15 miljarder kronor, vilket &r 17 miljarder

kronor mer &n var férra prognos. Vi rdknar med att det sker en viss dterhdmtning i ekonomin under 2013, vilket gér att

lanebehovet minskar mellan aren. Vi bedémer att BNP védxer med 1,0 procent i ar och 2,3 procent nédsta ar.

Statens lanebehov dkar

Var nya prognos for budgetsaldot 2012 &r ett underskott
pa 32 miljarder kronor. F6r 2013 raknar vi med ett
underskott pa 15 miljarder kronor. | férhallande till BNP blir
budgetunderskottet for staten 0,9 procent i ar och 0,4
procent ndsta ar. | termer av finansiellt sparande for staten
blir underskottet 0,4 procent respektive 0,1 procent1.

Statsskulden berdknas uppga till 1 167 miljarder kronor i
slutet av 2012 och 1 186 miljarder kronor i slutet av 2013.
Statsskuldens utveckling redovisas ndrmare i avsnittet om
upplaningen.

TABELL1  STATENS NETTOLANEBEHOV ' OCH
STATSSKULDEN
Miljarder kronor 2011 2012 2013
Statsskulden vid arets borjan 1188 | 1158 1167
Primért lanebehov exklusive forsaljningar -79 6 -4
Férséljningar av statliga tillgangar -23 0 0
Réntor pa statsskulden 34 26 19
Nettolanebehov -68 32 15
Skuldkorrigeringar 22 -6 4
Penningmarknadstillgdngar (arlig
férandring) 16 -17 0
Statsskuldens forandring -30 10 19
Statsskulden vid arets slut ? 1158 | 1167 1186

! Nettoldnebehovet &r budgetsaldot med omviént tecken. Det visar vad
staten behéver lana fér att finansiera underskott i budgeten. Nér det
ar 6verskott blir nettolanebehovet negativt.

2 Okonsoliderad statsskuld. Fran och med 1 januari 2012 har vi en ny
definition pa statsskulden. Mer information om detta finns i avsnittet
om upplaningen.

Vi rdknar med att BNP véxer med 1,0 procent 2012 och
2,3 procent nésta ar. For i ar & beddmningen i princip
oférdandrad, medan det &r 0,6 procentenheter lagre for
nésta ar jamfort med var forra prognos. Sveriges ekonomi
och statsfinanser har trots konjunkturnedgangen anda
klarat sig mycket bra hittills jamfoért med manga andra
lander.

" | utvéirdering av offentliga finanser och jamférelser mellan linder &r finansiellt
sparande det relevanta méttet. | Maastricht-mattet ingar férutom staten &ven kommun-
och pensionssektorn.
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Budgetunderskottet 6kar med 21 miljarder kronor 2012
jamfort med forra prognosen. Huvudforklaringarna &r lagre
skatteinkomster och hogre réntor pa statsskulden. Skatter
frn foretag minskar samtidigt som lI6nesumman utvecklas
i normal takt. Detta &r en indikation pa att vinstandelen i
ekonomin sjunker och att produktiviteten forsdmras.

Réntebetalningar pa statsskulden ékar med 7 miljarder
kronor. Det beror pa att vi kdper tillbaka obligationer med
hog kupong. | praktiken innebér sddana aterkdp inga
6kade kostnader utan det ar en omfdrdelning av
rantebetalningar Gver tiden.

Foér 2013 okar lanebehovet med 18 miljarder jamfért med
foregaende prognos. Aven det forklaras i huvudsak av
lagre skatteinkomster.

Budgetsaldot gar fran ett 6verskott pa 68 miljarder kronor
till ett underskott pa 32 miljarder kronor mellan 2011 och
2012. Det &r en férsamring med 100 miljarder kronor (se
tabellen i faktarutan Férdndringar i nettolanebehovet
jamfért med féregdende 4r, sidan 6). Det beror till stor del
pa tillfalliga faktorer, men &r dven ett resultat av den sémre
ekonomin. En férklaring ar att vi inte réknar med néagra
forsaljningar av statliga tillgangar i & medan staten under
2011 hade forséljningsinkomster pa 23 miljarder kronor.
Vidare foérklaras 52 miljarder kronor av férandringen mellan
aren av kassamassiga effekter i regleringen av
skatteinkomster mellan stat och kommun. Dessutom leder
den svaga konjunkturen till att de totala skatteinkomsterna
i princip inte véxer alls mellan aren.

Mot slutet av prognosperioden okar tillvaxten i ekonomin
och darmed forbéttras budgetsaldot 2013 med 17
miljarder kronor jamfért med 2012. Den underliggande
saldoforbéttringen &r egentligen starkare eftersom vi har
antagit reformer om totalt 15 miljarder kronor nésta ar.

Var prognos bygger pé att krisen i euroomradet kan
hanteras pa ett ndgorlunda ordnat sétt och att fortroendet
for ekonomin successivt vaxer under 2012 och 2013.
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STORSTA FORANDRINGARNA 2012-2013
JAMFORT MED FOREGAENDE PROGNOS

TABELL 2

Miljarder kronor 2012 2013
Prognos mars 2012 1 -3
Forandringar i lanebehovstermer '

Skatter 17 21
Arbetsmarknad -1 -1
Socialférsakring -1 0
Utdelningar -5 1
Nettoutlaning exklusive vidareutlaning -1 0
Vidareutlaning 5 4
Réntor péa statsskulden 7 -4
Ovrigt -1 -1
Summa féréndringar 21 17
Prognos juni 2012 32 15

* Minus betyder att nettolanebehovet minskar och plus betyder att det 6kar.
Nettolanebehovet dr budgetsaldot med omvént tecken.

Svensk ekonomi visar motstandskraft

Tillvéxten i svensk ekonomi blev starkare under forsta
kvartalet &n vad vi och de flesta andra beddmare réknat
med. Framfor allt var det inhemsk efterfrdgan med privat
konsumtion och investeringar som utvecklades starkare.
Troligtvis blir det hygglig tillvéxt dven for innevarande
kvartal. Daremot tar det en bra bit in i nésta &r innan
ekonomin kan bdrja dterhdmta sig pa ett mer stabilt satt. Vi
bedomer att tillvaxten uppgar till 1,0 procent 2012 och 2,3
procent 2013.

Den stora osékerheten for prognosen ar givetvis
hanteringen av eurokrisen. De vérsta scenarierna inom den
finansiella sektorn har hittills kunnat undvikas genom att
Europeiska centralbanken, ECB, forsett bankerna med
billiga krediter. Grundproblemen i de vérst drabbade
l&dnderna sdsom svag konkurrenskraft, hog arbetsloshet,
daliga statsfinanser och risk for kreditférluster inom
banksektorn kvarstar dock. Dértill kommer den politiska
osdkerheten.

Det blir allt mer tydligt att krisen och hanteringen av denna
nu borjar ge effekter pa den reala ekonomin. Exempelvis
visar data fér inkdpschefsindex och industriproduktion fran
flera lander pa att tillvaxten i omvarlden haller pa att véxla
ner.

Svensk ekonomi tillh6r de mest stabila inom hela OECD.
Forklaringarna &r bland annat en konkurrenskraftig
exportsektor, starka statsfinanser, en egen valuta och en
stabil banksektor. Sveriges ekonomi dr &nda beroende av
omvarlden inte minst via exportsektorn och finansiella
marknader. Det visades sig senast 2009 med ett kraftigt
BNP-fall i sparen av finanskrisen. | den kris som nu pagar,
tuffar den svenska reala ekonomin pa relativt skapligt.
Sveriges direkta handel med berdrda krislander &r liten i
forhallande till den totala handeln med omvériden.

Riksgélden 13 juni 2012
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DIAGRAM 1 SVENSK VARUEXPORT TILL OLIKA REGIONER
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Samtidigt lanar svenska staten rekordbilligt, vilket visar pa
hogt fortroende for svensk ekonomi bland investerare.
Ytterligare ett tecken pa det hoga fortroendet for svensk
ekonomi ar att kronan varit stabilare jamfért med
finanskrisen 2008-09.

DIAGRAM 2 RANTAN FOR TIOARIGA STATSOBLIGATIONER
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Hushallen konsumerar forsiktigt

Konsumtionen blev ndgot storre &n beréknat for forsta
kvartalet. Det &r troligtvis en effekt av att hushéllen ser
mindre dystert pa framtiden &n under slutet av férra aret.
Hushallens konfidensindikator har stigit betydligt och
ligger nu pa det historiska genomsnittet. Sammantaget
raknar vi med att konsumtionen i fasta priser 6kar med 2,0
procent i &r och 2,5 procent nésta ar.

En viktig forklaring till att hushallen uppratthallit
konsumtionen &r att arbetsmarknaden fungerar relativt bra
och att risken for att bli arbetslés upplevs som mindre.

Dessutom har bostadsmarknaden aterhamtat sig efter den
nedgéng som skedde i hdstas. Den egna bostaden utgor
en stor del av hushallens f6rmdgenhet och bostadens
vérde inverkar tillsammans med andra tillgangar pa
konsumtionen. Lagre réntor och minskad oro fér hogre
réntor i framtiden &r ocksa viktiga parametrar for bade
bostadsmarknaden och utrymmet att konsumera. Var
beddmning &r att hushéllen kommer att vara forsiktiga den
nérmaste tiden, trots férbattringarna.
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Samtidigt beddmer vi att hushéllens disponibla inkomster
Okar med cirka 4 procent i I6pande priser bade i ar och
nasta ar, vilket pa sikt talar for starkare konsumtion. Att
okningstakten 2012 &r s& pass hég som cirka 4 procent i
nominella termer beror delvis pa att pensionerna skrivs
upp rejélt nar den sé kallade gasen slér till i pensions-
systemet. Vid sidan av det bidrar I6nesumman med 3,5
procent. Dessutom Gkar prisbasbeloppet med 2,8 procent
2012 jamfort med 0,9 procent 2011. Detta paverkar
utbetalningarna i flera viktiga transfereringssystem.

Sparkvoten &r relativt hog vilket skulle kunna tala for att det
finns utrymme fér hogre konsumtion &n vad som ligger i
prognosen om osékerheten i omvarlden minskar.

Svag tillvéxt for svensk export

Exporten vaxte med 1,7 procent under det férsta kvartalet.
Mellan 1985-2010 har den svenska exportmarknaden
vuxit med i genomsnitt 6 procent per ar. Den svenska
exporten har under samma period vuxit med cirka 5
procent per ar.

Var beddmning &r att tillvaxten for helaret 2012 blir 1,5
procent, vilket ar betydligt under det historiska
genomsnittet. Fér 2013 raknar vi med négot hogre
efterfrdgan och exporten véxer darfér med 4,0 procent.

Arbetsmarknaden gar sidledes

Inbromsningen i ekonomin har sa har [angt inte satt nagra
tydliga avtryck pa arbetsmarknaden. Arbetsl&sheten har till
och med blivit ndgot lagre &n vi rdknat med under
inledningen av aret om man justerar for sésongsmassiga
variationer.

Samtidigt har sysselsattningen utvecklats férhallandevis
gynnsamt. Varsel och nyanméilda platser ligger i dagsléaget
inte heller pa oroande nivéer och féretagens anstallnings-
planer tyder pa en viss 6kning i sysselsattningen den
ndrmaste tiden. Vi beddmer dérfor att det kommer dréja
ytterligare ndgra ménader innan den lagre ekonomiska
aktiviteten borjar synas i form av stigande arbetsloshet.
Uppgangen véntas bli mattlig och vi raknar med att
arbetslosheten vander ned igen under andra halvaret
2013 da ekonomin repar sig.

Vi har reviderat ned arbetslésheten till 7,6 procent i ars-
genomsnitt for i &r samt 7,7 procent i &rsgenomsnitt for
2013.

Lanebehovet 6kar 2012 och 2013

Den svaga konjunkturen och osékerheten i omvarlden far
genomslag i statens finanser framst genom minskade
skatteinkomster. Var nya prognos for budgetsaldot 2012
ar ett underskott pa 32 miljarder kronor. Fér 2013 réknar vi
med underskott pd 15 miljarder kronor.

Riksgélden 13 juni 2012
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Lagre skatteinkomster

Jamfort med var beddmning i mars har skatteinkomsterna
reviderats ned med 17 miljarder kronor 2012 och 21
miljarder kronor 2013. De storsta féréandringarna for bada
aren ror foretagsskatter och utbetalningar av
Overskjutande skatt.

SKATTEINKOMSTER, FORANDRING FRAN
FOREGAENDE PROGNOS

Foréndringar i lanebehovstermer '

TABELL 3

Miljarder kronor 2012 2013
Loneskatter 2 -1 -3
Konsumtionsskatter 3 5
Foretag 5 9
Kompletterande skatt 11 7
Ovrig skatt 0 3
Totalt 17 21

" Plus betyder att inkomsterna minskar och nettolénebehovet Gkar.
2 Uppskattad siffra pa grund av brist pa korrekt underlag.

Négot starkare I6nesummetillvéxt dn férvéntat i &r
Prognosen for Ionebaserade skatter har reviderats upp
nagot. Under varen har I6nesummeutvecklingen varit
starkare an vi réknade med i férra prognosen, framfor allt
inom offentlig sektor. Vi réknar nu med en 6kningstakt pa
3,5 procent 2012 och 3,7 procent 2013.

Avtalsrorelsen resulterade i en ndgot starkare timléneut-
veckling an vad vi prognostiserat. Vi tror att [ISnesummans
tillvéxt 2012 i huvudsak drivs av timléneutvecklingen, da en
svag arbetsmarknad leder till en ytterst mattlig 6kning av
antal arbetade timmar. Den starkare ekonomin 2013 leder
till att antalet arbetade timmar ater bérjar 6ka och
Idnesumman véxer ddrmed nagot snabbare.

Forsiktig konsumtion ger ldgre momsinkomster
Hushallens konsumtion i [pande priser 6kar med 2,9
procent i ar for att stiga till 3,8 procent 2013. Det &r en
6kning med 0,6 procent for i & och en minskning med 0,8
procent nasta ar jamfort med féregdende prognos.
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Konsumtionen utvecklades svagt under andra halvan av
2011. Under forsta kvartalet har inbetalningarna av moms
varit [ga, trots att konsumtionen &terhdmtade sig enligt
nationalrédkenskaperna. Momsinkomsterna minskar darfér
med 2 miljarder kronor 2012 jamfért med férra prognosen.
Nasta ar minskar momsen med 5 miljarder kronor nar
svagare konsumtion slar igenom.

Inkomsterna fran punktskatter revideras ned med 2
miljarder kronor jamfort med féregéende prognos. Det
beror framst pa laga utfall under véren, vilket till stor del
forklaras av att den milda vintern inneburit lagre inkomster
fran energiskatter.

Léagre féretagsvinster sénker statens inkomster

Oron i omvarlden med lag efterfragan pa vara export-
marknader innebér att vinstutvecklingen i féretagen blir
svag, framfor allt under 2012. De preliminéra skatteinbe-
talningarna fran foretagen under varen har varit lagre an
prognos, vilket foranleder en ytterligare nedrevidering av
skatteinkomsterna jamfort med i mars. Vi rdknar med en
liten minskning i vinstnivderna i ar. | takt med att den
ekonomiska aktiviteten stiger kommer foretagsvinsterna att
véxa under 2013, men &ndé nagot langsammare &n vi
rédknade med i var férra prognos. Sammanlagt minskar
inkomsterna fran foretagsskatter med knappt 5 miljarder
kronor i &r och 9 miljarder kronor nésta ar.

Hogre aterbetalningar av skatt

Jamfoért med féregdende prognos har vi reviderat upp
aterbetalningarna av 6verskjutande skatt kraftigt. En mojlig
forklaring ar att manga foretag har fatt aterbetalningar da
de jamkat ned sina debiteringar pa& grund av férsamrade
vinstutsikter. Dessutom blev utbetalningarna av skatte-
aterbaringen i juni betydligt storre &n vi réknat med. Det
beror delvis pa att flerskattebetalare uppfyllt kraven for att
fa aterbetalning redan i juni jamfort med forra aret, men vi
har &ven underskattat den totala storleken pa arets
aterbetalningar.

Storre utdelningar fran statliga bolag

Inkomsterna fran utdelningar pa statens aktier blir knappt 5
miljarder kronor hogre, jamfort med forra prognosen. Det
beror till 6vervigande del pa att Sveaskog AB gjort en
extra utdelning pa 4 miljarder kronor. Anledningen var
bolagets starka finansiella stéllning med en soliditet pa 54
procent. For att sénka soliditeten till 35-40 procent, vilket
ar det nya mal som &garen beslutat, gjordes en extra
utdelning.

Nagot lagre utgifter for arbetslésheten
Konjunkturférsvagningen har hittills paverkat arbetsmark-
naden i férhallandevis liten omfattning. Under resten av
2012 okar arbetslosheten marginellt, men utan att leda till
nagon namnvérd 6kning av arbetsmarknadsutgifterna.

Riksgélden 13 juni 2012

Jamfort med foregdende prognos har vi reviderat ned
arbetsmarknadsutgifterna med knappt 1 miljard kronor per
ar for 2012 och 2013.

| genomsnitt réknar vi med att knappt etthundratusen
helarspersoner kommer att fa erséttning fran a-kassan
under 2012 och 2013. Det &r nagot fler an under 2011 da
arbetsmarknaden préglades av aterhdmtning fran den forra
krisen.

| de arbetsmarknadspolitiska programmen har antalet
deltagare 6kat patagligt det senaste halvaret. Vi bedémer
att volymerna kommer att stabilisera sig ungefér pa
dagens nivéer med en liten nedgéng frdn och med andra
hélften av 2013. Manga av dem som befinner sig i jobb-
och utvecklingsgarantin har dock mycket l&nga
arbetsldshetstider bakom sig och star darmed langt ifran
arbetsmarknaden. Det ar darfor svart att i nartid tro pa en
dramatisk minskning av antalet deltagare i programmen.

Lagt utgiftstryck inom socialférsékringen

Utgifterna for socialférsakringen dkar svagt mellan &ren
under prognosperioden, vilket framgar av faktarutan pa
sidan 6. Anledningen till att utgifterna inte 6kar mer &r fal-
lande volymer i sjukerséttningen (fére detta fértidspension)
pa grund av lagre nybeviljande och 6kat utfléde till f6ljd av
stora pensionsavgangar. Tillsammans med den nagot
gynnsammare utvecklingen pa arbetsmarknaden leder
detta till att de totala volymerna inom transfererings-
systemen for arbetsmarknad och ohélsa faller ndgot under
prognosperioden. Sett ur ett langre perspektiv har
nedgangen i de aktuella systemen varit betydande, se
diagram 4. Det &r en viktig férklaring till att statsfinanserna
utvecklats férhallandevis val de senaste aren.

DIAGRAM 4 VOLYMER | VISSA ERSATTNINGSSYSTEM
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Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter m.m.
Riksgéldens nettoutlaning beréknas bli knappt 20 miljarder
kronor i ar. Det ar 4 miljarder kronor mer &n forra
prognosen. Férandringen beror huvudsakligen pa att vi nu
réknar med vidareutlaning till Irland. Vidareutl&ningen till
Irland uppgar till totalt 600 miljoner euro, varav hélften
kommer att betalas ut i &r och halften nésta ar.

Nasta ar blir nettoutldningen 6 miljarder kronor, vilket &r
knappt 4 miljarder kronor mer &n forra prognosen.
Forandringen beror till storsta del pa vidareutlaningen till
Irland. Minskningen jamfért med 2012 beror pa att vi inte
réknar med nagon utkad vidareutlaning till Riksbanken
under 2013, samt att en stor negativ engangseffekt
rérande Kérnavfallsfonden faller bort (fér mer information
se Statsupplaning — prognos och analys 2012:1).

Vidareutldningen motsvaras av lika stora fordringar. Det
innebér att statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella
tillgangar inte paverkas. Det gor inte heller det finansiella
sparandet fér staten. Daremot paverkas budgetsaldot,
liksom det officiella mattet pa statsskulden. Rantebetal-
ningarna Okar inte da l&ntagaren betalar réntor som minst
motsvarar Riksgéldens lanekostnader.

Hogre rantebetalningar 2012

Rantebetalningarna pa statsskulden beréknas bli 26
miljarder kronor i &r. Det ar 7 miljarder kronor hogre an i
forra prognosen. Fér 2013 beréknas rantebetalningarna bli
19 miljarder kronor vilket &r 4 miljarder kronor lagre &n i
férra prognosen.

Den framsta orsaken till 6kningen 2012 &r en
tidigarelaggning av aterkop av obligationer i samband med
att vi emitterar en ny tiodrig obligation. Eftersom de
aterk&pta obligationerna har en hog kupong jamfort med
nuvarande marknadsréntor blir det en redovisad kursforlust
pa anslaget for rantor pa statsskulden. | praktiken innebar
sadana aterk&p inga dkade kostnader utan det &r en
omférdelning av rantebetalningar éver tiden. Fér mer
information om byten och aterkdp se sidan 10, Upplaning.

Minskningen av rantebetalningarna 2013 beror pé att
byten till en ny tioarig obligation gors redan 2012.

Riksgélden anvéander stoppkurser fér berdkningar av
rantebetalningar och vardering av Riksbankens valutalan.
Stoppdatum for denna prognos &r den 31 maj.

FORANDRINGAR | NETTOLANEBEHOVET JAMFORT MED FOREGAENDE AR

Tabellen visar vilka delar i nettolanebehovet som
forandras mest mellan aren 2009 och 2013. Tabellen
bygger pa kassaflédesprincipen. Minus betyder att
nettoldnebehovet minskar och plus betyder att det okar.
Exempelvis betyder -75 i kolumnen "Skatter” fér 2011 att
skatterna 6kar med 75 miljarder kronor jamfért med
2010.

)
2009 2010 2011|2012 2013

Miljarder kronor
Nettolanebehov, niva 176 1 -68 32 15
Nettolanebehov,

férandring mellan ar 311 -175 -69| 100 -17
Forklaras av:
Skatter 83 -56 -75 -2 -54
Utbetalningar av

kommunalskatt 28 -22 0| 52 38
Statsbidrag till kommuner 16 -6 12 -3 1
Arbetsmarknad 10 8 -2 3 0
Socialférsakring -6 =l -4 2 =l
Férsélining av statliga

tillgangar 77 0 -23 23 0
Utdelningar -23 -1 -1 2 5
EU-avgift -8 10 -3 4 -2
Riksgéldens nettoutlaning

exklusive vidareutlaning 41 -17 5 4 -9
Vidareutlaning 96 -99 =i 13 -5
Réntor pa statsskulden -2 -8 11 -8 -7
Ovrigt 0 18 20| 11 17

Storst effekt mellan aren har skatter, forséljningar av
statliga tillgangar, kommunutbetalningar och Riksgéldens
nettoutlaning.

Mellan 2011 och 2012 férsamras budgetsaldot med 100
miljarder kronor. Det beror framfér allt pa att vi inte réknar
med nagra forséljningsinkomster 2012, stora
utbetalningar till kommunerna och Iag tillvaxttakt i
skatteinkomsterna.

| &r vaxer skatterna bara med 2 miljarder kronor. Det
innebar att skatteinkomsterna &r i princip oféréandrade
mellan 2011 och 2012. Det forklaras framst av den
svagare konjunkturen. Samtidigt blir utbetalningarna till
kommunerna extra stora 2012 till féljd av en positiv
slutreglering avseende 2010. Dessutom var nivan pa
kommunutbetalningarna 2011 Iag till f6ljd av en negativ
slutreglering avseende 2009.

Mellan 2012 och 2013 forbattras budgetsaldot med 17
miljarder kronor. Det forklaras framst av att
skatteinkomsterna aterigen véxer ndgot snabbare till f6ljd
av forbattrad konjunktur.

Inkomstdkningen motverkas av vart antagande om
finanspolitiska reformer f6r 15 miljarder kronor 2013 som
ingdr i 6vrigtposten i tabellen.
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Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Det finansiella sparandet i staten beréknas bli -0,4 procent
av BNP 2012 och -0,1 procent av BNP 2013.

TABELL 4 STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2009-2013

Miljarder kronor 2009 2010 2011|2012 2013
Budgetsaldo -176 -1 68| -32 -15
Justeringsposter 150 -13 -67 18 11
Forsélining av aktiebolag 0 0 -28 0 0
Delar av Riksgaldens

nettoutlaning 116 -3 -5 14 1
Periodiseringar mm. 33 -10 -39 4 10
Finansiellt sparande -26 -14 1| -14 -4
Procent av BNP -08 -04 00| -04 -0,1

Skillnaderna mellan det finansiella sparandet och budget-
saldot kan vara betydande. Det beror pa att budgetsaldot
ar kassaméssigt och exempelvis inkluderar forséljningar av
statliga tillgdngar och vidareutlaning inom Riksgéldens
nettoutlaning till myndigheter.

DIAGRAM 5 STATENS FINANSIELLA SPARANDE OCH
BUDGETSALDO
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Det finansiella sparandet ger i allménhet en mer
rattvisande bild av den underliggande utvecklingen &n
budgetsaldot, som paverkas av tillfélliga betalningar. Vi gor
en grov uppskattning av det finansiella sparandet med
utgangspunkt i prognosen pa statens kassamassiga
betalningar.
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Méanadsprognoser for nettolanebehovet

Nettolanebehovet varierar kraftigt mellan olika manader. |
tabellen nedan redovisas manadsprognoser fér 2012 och
2013.

TABELL 5 STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD
Miljarder Primart Raéntor pa Nettolane-
kronor lanebehov statsskulden behov
2012  jun 27,2 29 30,1
jul 1,0 1,3 23
aug -23,7 238 -20,9
sep 4.4 -2.1 2,3
okt 7,2 5,9 13,0
nov -15,9 -0,5 -16,4
dec 90,7 8,1 98,8
2013 jan 12,3 -1,4 10,9
feb -48,4 -0,9 -49,3
mar -10,8 1,2 -9,5
apr -19,6 -0,3 -19,9
maj -44,6 7,7 -36,9
jun 33,6 2,0 35,6
jul 3,0 0,5 3,5
aug -23,1 5,0 -18,1
sep 7,7 -1,8 59
okt 8,6 -0,5 8,1
nov -14,7 -0,7 -15,4
dec 92,0 8,0 100,1

Variationerna mellan manader férklaras till stor del av hur
skatteinkomster, skatteaterbaring och myndigheternas
repotransaktioner fordelar sig dver aret. Aven vissa
enskilda utbetalningar slar igenom pa manadsmonstret.

Det stora l&nebehovet i december &r normalt fér den
manaden och forklaras av att Riksgéldens nettoutlaning
(bland annat utbetalning av premiepensionsmedel),
Overskjutande skatt och rantebetalningar pa statsskulden
ar extra hoga just den ménaden varje ar.

DIAGRAM 6 STATENS NETTOLANEBEHOV,
12-MANADERSTAL
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BERAKNINGSANTAGANDEN OCH KANSLIGHETSANALYS

RIKSGALDENS BERAKNINGSANTAGANDEN

Procent 2012 2013 Helarsekvivalenter, tusental 2011 2012 2013
Lénesumma ' 3,5 3,7 Sjuk- och rehabiliteringspenning 103 112 109
Privat konsumtion ' 2,9 3,8 Sjuk- och aktivitetsersattning 354 327 305
Investeringar ' 5,0 35 Arbetsléshetsforsakring 88 96 96
Export ' 1,3 4,0 Aktivitetsstod 169 179 177
Arbetsloshet (ILO 15-74) 7,6 7,7 Totalt 714 714 686

1Arlig procentuell f6rdndring, I6pande priser

KANSLIGHETSANALYS

Riksgilden gér normalt sett ingen sammantagen Miljarder kronor Effekt p&
kénslighetsanalys for nettolanebehovet, men presenterar ~ ©Okning med en procent/procentenhet petoliebehiorer
en partiell analys av vilka effekter ndgra avgérande Lénesumma ' 5
makrovariabler har om de férandras. Tabellen visar en b il emsizn | eemee priser 3

Arbetsléshet (ILO 15-74) * 2
Rantenivan i Sverige ® 4
Internationell réanteniva ® 2

beddmning av vad olika férandringar innebar for
nettolanebehovet pa ett ars sikt. For att géra en
beddmning av ett alternativt scenario dér flera makro-

variabler utvecklas annorlunda kan effekterna adderas. " Kommunala Iénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs

eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens nettolénebehov pa ett ars
sikt dr stérre dn den permanenta effekten.

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

3 Avser effekt pa réntebetalningar pa statsskulden.
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Fortsatt fokus pa statsobligationer

Statens upplaning 6kar med 20 miljarder kronor i &r och 23 miljarder kronor nésta ar eftersom vi bedémer att statsfinanserna
utvecklas svagare &dn vi tidigare rdknade med. Statsobligationer svarar fér ungefédr hélften av den totala ékningen under
prognosperioden. Upplaningen i statsskuldvéxlar &r oféréndrad liksom upplaningen i realobligationer.

TABELL 1 UPPLANINGSBEHOV BRUTTO 2011-2013 TABELL2  UPPLANING BRUTTO 2011-2013
O [

Miljarder kronor 2011 | 2012 2013 Miljarder kronor 2011 | 2012 2013
Nettolanebehov -68 32 15 Upplaning penningmarknad1 159 | 195 160
Diskrepans likviddag /affirsdag ' 11 -11 4 Statsskuldvaxlar 72| 100 90
Privatmarknad & sikerheter, netto 2 -9 2 6 Commercial paper 43 35 10
Férfall penningmarknad ® 178 159 195 Likviditetsforvaltningsinstrument 45 60 60

Statsskuldvaxlar 85 72 100 Upplaning kapitalmarknad 79| 116 101

Commercial paper 54 43 35 Statsobligationer 41 59 63

Likviditetsforvaltningsinstrument 39 45 60 Realobligationer 6 6 6
Férfall kapitalmarknad 117 | 122 39 Obligationer i ““alnd,Sk V?:;“R?k ) st 51 32

Statsobligationer 47 64 10 varav vidareutlaning till Riksbanken 31 51 32

Realobligationer 0 20 0 Total uppléaning 238 | 311 261

Obligationer i utldndsk valuta 70 39 30 —
Byten och aterkdp, netto 9 6 2 " Utestaende stock per den sista december.

Statsobligationer 4 4 1

Realobligationer ° 2 ! Obligationsupplaningen i utlandsk valuta blir nadgot storre

Obligationer i utlindsk valuta 0 0 0 g PP 9 . . 9

- jamfort med prognosen i mars till féljd av en starkare

Totalt upplaningsbehov, brutto 238 | 311 261 dollar. Bortsett fran vidareutlaning till Riksbanken planerar

, vi inte att ge ut nagra obligationer i utlandsk valuta under
Justering fér skillnaden mellan likviddag och affirsdag. Vi redovisar

uppléning och statsskuld per affirsdag medan nettoldnebehovet per prognospenoden.
definition baseras pa likviddag.

2 g2 e . . . P =
Nettofsréind tmarknadsuppl h sékerheter. o , _— , .
eroTCrEnaling 1 privaimarnacsuppianing och sExerneter Emissionsvolymen i realobligationer ligger kvar pa

6 miljarder kronor per ar.

? Initial stock med férfall inom 12 manader.

TABELL3  UPPLANING JAMFORT MED FOREGAENDE

Svagare statsfinanser gér att statens uppléning 6kar med PROGNOS

20 miljarder kronor i &r och 23 miljarder kronor nasta ar 2012 2013

jamfért med var prognos i mars. Av den totala 6kningen Miljarder kronor jun (mar) jun (mar)

under prognosperioden svarar statsobligationer for Upplaning penningmarknad ' 195 (188) 160 (148)

ungefir halften. Statsobligationerna motsvarar ocksa runt Statsskuldvéxlar 100 (100) 90  (90)

halften av statsskulden. Commercial paper 35 (38 10 (13
Likviditetsférvaltningsinstrument 60 (50) 60 (45)

Tabell 1 visar det totala upplaningsbehovet brutto per ar. Upg:t:g‘ljig:::;?;:“arknad 1;3 (1(22; 12; Egg;

Foréandringen mellan éreﬂn beror inte enbart pa hur netto- Realobligationer 6 6 6 (6

lanebehovet utvecklas. Aven forfall, byten och férand- Obligationer i utldndsk valuta 51 (47) 32 (32)

ringar i till exempel privatmarknadsupplaningen paverkar varav vidareutlaning till Riksbanken 51 (47) 32 (32)

det totala upplaningsbehovet. Det mindre upplaningsbe- Total upplaning 311 (291) 261 (238)

hovet 2013 jamfért med 2012 beror snarare pa lagre

forfallovolymer &n mindre nettolanebehov. " Utestaende stock per den sista december.

Upplaningen i statsskuldvéxlar &r oférandrad jamfort med Forandringen i upplaning jamfort med féregaende

forra prognosen medan upplaningen i commercial paper prognos framgar av tabell 3.

ar nadgot mindre.
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Okad upplaning i statsobligationer

Emissionsvolymen i statsobligationer kar med knappt 10
miljarder kronor till 59 miljarder kronor 2012 jamf6rt med
marsprognosen. Under 2013 planerar vi att lana 63
miljarder kronor i statsobligationer, en kning med 10
miljarder kronor.

Anpassningen till den st6rre upplaningen sker genom att
vi hojer auktionsvolymen per auktion till 3,5 miljarder
kronor fran och med auktionen den 22 augusti i ar.
Samtidigt minskar antalet auktioner nagot till 18 under
2013.

Liksom tidigare fokuserar vi upplaningen i statsobligat-
ioner till tiodrssegmentet. Enstaka emissioner i vriga
I6ptider kan forekomma. Om vi bedémer att det finns
efterfrdgan pa vara tva obligationer med langre 16ptid kan
dessa ocksd komma i fraga.

Vi rdknar inte med att refinansiera nagra lan till
Riksbanken i kronmarknaden under prognosperioden.

VIKTIGA HANDELSER 2012
Datum Tid Aktivitet

TABELL 4

12 sep 09.30  Pressmeddelande om byten till SGB 1057
X% 13 Nov 23

10 okt 16.20  Villkor SGB 1057 X% 13 Nov 23

17 okt 11.00  Forsta emissionen av SGB 1057 X% 13
Nov 23

18-23 okt 11.00  Bytentill SGB 1057 X% 13 Nov 23

25 okt 09.30  Statsupplaning — prognos och analys
2012:2

29-30nov 11.00 Bytentill SGB 1049 4.5% 12 Aug 15

DIAGRAM 1 UTESTAENDE STATSOBLIGATIONER
(BENCHMARKLAN) DEN 31 MAJ 2012
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M Referenslan Ovriga benchmarklan

Introduktion av ny 10-aring i oktober

Den 17 oktober i &r introducerar vi en ny tioarig
obligation, SGB 1057 X% 13 Nov 23. Det nya lanet blir
tioarigt referenslan i den elektroniska interbankmarknaden
den tredje onsdagen i mars 2013.

Riksgélden 13 juni 2012

Under de fyra bankdagarna narmast efter introduktionen
erbjuder vi mojlighet att byta tidigare utgivna statsobli-
gationer mot detta |an. | forsta hand raknar vi med byten
mot lanen SGB 1054 3.5% 1 Jun 22 och SGB 1047 5%
1 Dec 20. Vi aterkommer med mer detaljerad information
om bytena i ett pressmeddelande den 12 september i ar.

Vi planerar dven ytterligare bytestillfdllen innan den nya
obligationen blir referenslan.

SNABBARE AUKTIONSRESULTAT

Fran borjan av hosten kommer resultatet vid vara
auktioner att publiceras redan efter cirka 3 minuter. |
dag kommer resultatet efter 10 minuter. Denna
andring innebar att budgivarna i auktionerna kommer
att vara exponerade en vésentligt kortare tid.

Av tekniska skal &r det inte mojligt att ange en exakt
tid for publicering. 3 minuter &r saledes en ungefarlig
tid. Vid byten och da vi siljer flera statspapper per
auktion kan publiceringen komma att ske nagot
senare.

TABELL5  BYTEN AV REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN

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

19 dec 2012 1049

20 mars 2013 1052 1057

18 dec 2013 1050

" Referenslan i den elektroniska handeln &r det lan som Iptidsméssigt ligger
ndrmast tva, fem eller tio ar. Referensldn &ndras endast vid IMM-datum under
férutséttning att de nya lanen &r de lan som I6ptidsméssigt ligger ndrmast tvé,
fem eller tio ar vid efterféljande IMM-datum. Didrmed &r ett underliggande lan
i ett terminskontrakt alltid detsamma som ett referenslan under kontraktets tre
sista manader. Datumen i tabellen f6r &ndring av referenslén avser likviddag.
Férsta affdrsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen fore IMM-datum.

Byten till det nya tvaariga referenslanet

Innan SGB 1049 4.5% 12 Aug 15 blir nytt tvaarigt
referenslan kommer vi att erbjuda byten fran den
nuvarande tvaariga obligationen SGB 1041 6.75% 5 May
14. Bytenas omfattning kommer att bero pa hur stort
intresset &r men i prognosen har vi antagit byten for i
storleksordningen 10 miljarder kronor. Syftet &r att ge
investerare mojlighet att kdpa det nya referenslanet och
dérmed stérka likviditeten i sina portfoljer.

Riksgélden kan vidta atgarder for att bidra till likviditeten
och underlatta forfall i syfte att uppratthalla en vél
fungerande marknad f&r vara obligationer. Det kan handla
om byten eller uppkép som kan ge stérre volymer och
battre likviditet for de mest handlade I6ptiderna. Sadana
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erbjudanden &r svara att planera i forvag eftersom
marknadsforhallandena och efterfragan snabbt kan
férandras. De tillfallen och volymer som hér annonserats
far darfor ses som preliminara.

DIAGRAM 2 UTSTAENDE STOCK AV STATSOBLIGATIONER
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Diagram 3 visar var prognos for rdntebindningstiden pa
manadsbasis. Réntebindningstiden beréknas vara 3 ar i
genomsnitt under 2012 och 2013.

DIAGRAM 3 DEN NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBIND-
NINGSTID FOR LOPTIDER UPP TILL 12 AR
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Statsskuldvaxelstocken oférandrad

Upplaningen i statsskuldvaxlar ar oférédndrad jamfort med
férra prognosen. | genomsnitt kommer stocken av
statsskuldvéxlar att vara 80 miljarder kronor under pro-
gnosperioden, vilket &r samma nivad som under 2011. Vi
rdknar med att véxelstocken ligger kvar pa 80 miljarder
kronor dven under nésta ér.

Vi kommer i genomsnitt att ge ut statsskuldvaxlar for
omkring 10 miljarder kronor per auktionstillfdlle, &ven om
volymen kan variera mellan olika manader.

Upplaning i commercial paper

Upplaningen i commercial paper minskar ndgot da vi inte
réknar med att refinansiera forfallande commercial paper

Riksgélden 13 juni 2012

till Riksbanken. Vi rdknar med att ge ut commercial paper
for 35 miljarder kronor i &r och 10 miljarder kronor nésta
ar.

Marknaden for statsskuldsvéxlar har fungerat samre i takt
med att var upplaning i instrumentet har minskat. Den ut-
vecklingen har forstérkts i sparen av den finansiella krisen.
Det har blivit svarare for oss att parera storre kortsiktiga
svangningar i lanebehovet med statsskuldvéxlar. Det har
darfor blivit ett normalt inslag i var likviditetsforvaltning att
dven utnyttja marknaden fér commercial paper eftersom
denna marknad &r betydligt djupare.

DIAGRAM 4 UTESTAENDE STOCK AV STATSSKULDVAXLAR
Miljarder kronor
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Nagot 6kad swappupplaning

Vi anvander oss av rénteswappar for att skapa kort rante-
exponering och justera skuldens rantebindningstid. Den
totala swappvolymen beror pad marknadsférutséttningarna
och |6ptidsmalet.

Vi planerar att géra swappar for totalt 18 miljarder kronor
2012. Under 2013 6kar swappvolymen till 35 miljarder
kronor, vilket ar ndgot mer &n i foregdende prognos. Den
utestdende stocken ranteswappar 6kar ndgot under 2012
och 2013; se tabell 6. Swappstockens utveckling beror
pa forhallandet mellan nyingdngna och forfallande
swappar. Swapparna gors relativt jaAmnt fordelat 6ver aret
men med affarsmassig flexibilitet bade vad géller tidpunkt
och |6ptid. Vi kan komma att avvika fran planen om
upplaningsbehovet férdandras under aret.

TABELL 6 FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

T )
Miljarder kronor 2011 2012 2013
Ranteswappar ' 21 0 25
Valutaswappar 2 22 18 10
Swappar totalt 43 18 35
Swappar, forfall -31 -20 -29
Swappar, nettoféréandring 12 -2 6

| N ———

" Rénteswappar fran léng till kort rénteexponering i kronor.

2 Réinteswappar fran lang till kort réinteexponering kombinerat med
valutaswappar till utlindsk valuta.
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Oférandrad realupplaning

Upplaningen i realobligationer ligger kvar pa 6 miljarder
kronor per &r fram till och med 2013. Fran och med
auktionen den 6 september sénker vi emissionsvolymen
per auktion frdn 750 miljoner kronor till 500 miljoner och
utokar samtidigt antalet auktionstillfallen

Vi hoppas att tétare auktioner kan bidra till ett mer
kontinuerligt tillflode av likviditet till marknaden och att
osdkerheten om prisbilden infér auktionerna minskar.

| forsta hand kommer vi att emittera i de nyare lanen SGB
IL 3107 0.5% 1 Jun 17 och SGB IL 3108 0.25% 1 Jun
22. Vi planerar inte att ge ut nagon ny realobligation
under prognosperioden. Daremot réknar vi med att
emittera en ny tiodrig realobligation 2014.

Under hosten diskuterade vi fragan om en 30-arig
realobligation. Intresset visade sig da vara litet. Skulle det
finnas efterfrdgan kan det bli aktuellt att ge ut en 30-arig
realobligation langre fram men i dagsléget finns inga
planer p& en saddan utgava.

Loptiden i realskulden véntas uppga till 8 &r i snitt under
2012 och 2013.

DIAGRAM 5 REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
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" Riktvéirdena for hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen
anges i termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och
férvéintad inflationskompensation).

Realskuldens forfallostruktur

Vi har pa senare tid arbetat efter en strategi att férdela
realskulden pa fler utestdende obligationer. Med fler
reallan 6kar flexibiliteten pad marknaden samtidigt som vi
kan undvika att enskilda Ian blir alltfér stora. Stora reallan
som forfaller innebar en aterinvesteringsrisk for vara
investerare och kan vara svara for marknaden att hantera.

Fortfarande ar det sa att vissa av de utestdende lanen &r
stora. Volymen i den kortaste realobligationen SGB /L
3105 3.5% 1 Dec 15 &ar exempelvis 49 miljarder kronor.
Ett forfall av den storleken kan innebéra en pafrestning for
marknaden.
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Ur Riksgéldens perspektiv &r inte stora forfallobelopp ett
problem i sig, varken for refinansieringen eller nar det
géller skuldens sammansattning. Det &r snarare s att vi
maste lata en viss volym ga till forfall for att realskuldens
andel inte ska bli for stor. Andelen &r idag hogre &n det
langsiktiga riktvardet pa 25 procent av den totala skulden.
Med tanke pa éverskottsmalet for statens budget &r det
rimligt att anta att statsskulden fortsatter att minska pa
sikt. Det innebér att vi bor amortera pa realskulden i
samband med att |an forfaller for att uppna riktvardet for
andelen.

Mot den bakgrunden finns det anledning att formulera en
policy for hur vi ska hantera forfall i realobligationer. Det &r
viktigt att vi skapar en férutségbarhet som ger marknaden
mojligheter att i god tid planera sin férvaltning. Vi ar
Oppna for diskussion och tar gérna emot synpunkter och
idéer. Vi kommer att félja upp diskussionen i nasta
Statsupplaningsrapport som publiceras i hdst med ett
mer definitivt beslut.

Policy for korta realobligationer

Vi beddmer att det &r rimligt med forfall i realldnemark-
naden pa atminstone i storleksordningen 25 miljarder
kronor. Nyligen forfoll 20 miljarder av lan SGB IL 3106
1% 1 Apr 12 utan att det innebar ndgon stdrning pa
marknaden.

Om den utestdende volymen &r st6rre dn 25 miljarder
kronor avser vi att underlétta for investerare och
aterforséljare genom att erbjuda byten i god tid innan 1an
forfaller. Den som inte 6nskar hélla Ian till forfall far da
mojlighet att byta till Iangre realobligationer.

Nar lanen blir kortare &n ett &r kommer vi inte att vidta
nagra ytterligare atgarder for att minska den utestdende
volymen. D& upphor vi ocksd med samtliga marknadsata-
ganden med undantag av repofaciliteten. Den bytesfa-
cilitet dar aterforsaljare I6pande kan géra mindre byten
med Riksgélden kommer inte att omfatta reallan kortare
an ett ar.

Den volym som aterstar nér lanets |6ptid ar ett ar far alltsa
ga till forfall.

Det bor ocksa noteras att det inte & majligt for aterfor-
séljarna att kontinuerligt stélla priser i de kortaste realla-
nen pa samma sétt som i de langre.

Med denna policy vill vi skapa en tydlig "stupstock” for
vara marknadsataganden och marknadsvardande erbju-
danden. Erfarenheterna har visat att det &r svart for oss
att prissétta och pa ett rimligt satt uppratthalla marknads-
ataganden for korta realobligationer. Med en pa sikt
minskande statsskuld maste ocksa realobligationer ga till
forfall.
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Byten i lan 3105

Forlan SGB IL 3105 3.5% 1 Dec 15 skulle det innebara
att vi erbjuder byten till langre realobligationer for runt 20
miljarder kronor totalt de ndrmaste aren. | prognosen har
vi preliminart raknat med ett forsta byte hosten 2013 men
att huvuddelen av bytesauktionerna sker under 2014. Vi
raknar med att det sista bytet gors under hosten 2014,

Har vill vi understryka att vi erbjuder bytesauktionerna i
rent marknadsvardande syfte. Erbjudandet férutsatter att
byten kan goras till rhdande marknadspriser och inte
innebar merkostnad for staten.

Obligationsupplaning i utlandsk valuta okar
nagot i ar

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta 6kar nagot
jamfért med forra prognosen till 51 miljarder kronor 201 2.
Okningen beror pa att dollarn stirkts sedan mars-
prognosen. Vi planerar fortfarande ingen obligations-
upplaning i utlandsk valuta f6r egen rékning. Under
prognosperioden kommer vi enbart att ge ut valutalan for
att refinansiera forfallande 1an till Riksbanken.

Vidareutlaning till Iland finansieras med statsobligationer
som swappas till utldndsk valuta.

Swappar i valutaupplaningen

En del av valutaupplaningen gors genom att swappa
obligationer i kronor till exponering i utlandsk valuta; se
faktarutan om valutaupplaning pa sidan 15.

For att uppnd malet for andelen i valutaskulden pa 15
procent behover vi géra swappar for 18 respektive 10
miljarder kronor under 2012 och 2013. Det &r oféréndrat
for i ar och en minskning under nésta ar jamfért med

féregéende prognos.

DIAGRAM 6 OBLIGATIONER | UTLANDSK VALUTA
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Statsskulden dkar nagot

Tabell 7 redovisar hur nettolanebehovet finansieras med
olika instrument. Aven om upplaningen i statsobligationer
Okar 2012 s ar upplaningen énda mindre &n den volym
som forfaller. Nettoupplaningen blir dérfor negativ. Under
2013 blir daremot nettofinansieringen positiv eftersom
forfallen &r sma. Detta motiveras ocksé 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
Miljarder kronor 2009 2010 2011 | 2012 2013
Nettolanebehov 176 1 -68 32 15
Justering affarsdag ' -20 25 1] -1 4
Nettoupplaningsbehov 156 26 -56 21 19
Privatm. & sikerheter -4 -2 9 -2 -6
Penningmarknad, netto 98 -32 -18 36 -35
Statsskuldvaxlar -24 -30 -18 28 -10
Commercial paper 20 29 -12 -8 -25
Likviditetsforvaltning 102 -31 6 15 0
Kapitalmarknad, netto 62 59 -47 -13 60
Statsobligationer -4 53 -9 -9 53
Realobligationer -4 11 1 -16 5
Valutalén 70 -4 -39 12 3
Nettoupplaning totalt 156 26 -56 21 19

" Justering for skillnaden mellan likviddag och affirsdag. Vi redovisar
uppléning per affirsdag medan nettolanebehovet baseras pa likviddag.

? Nettoféréndring i privatmarknadsuppléning och sékerheter.

DIAGRAM 7 STATSSKULDENS UTVECKLING
Miljarder kronor Procent av BNP
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Vid slutet av 2012 réknar vi med att statsskulden blir

1 167 miljarder kronor eller 32,7 procent av BNP.

2013 okar skulden nagot dven om den i procent av BNP
fortsétter att falla.

1 8 Statsupplaning — prognos och analys 2012:2



TABELL 8 NETTOUPPLANING OCH STATSSKULDEN
Miljarder kronor 2005
Nettoupplaning per affdrsdag -15
Vissa skulddispositioner ' 5
A. Statens skuld, nominellt belopp 1257
Upplupen inflationskompensation 22
Valutakurseffekter 14
B. Skuld till aktuell valutakurs inklusive
Inflationskompensation 1293
Penningmarknadstillgangar 23
C. Statsskuld 1315
Penningmarknadstillgangar -23
Vidareutlaning
D. Skuld inklusive penningmarknadstillgangar och
vidareutlaning 1293
Nominell BNP 2769
C. Statsskuld, % av BNP 47,5
D. Skuld inkl. penningmarknadstillgangar och
vidareutlaning, % av BNP 46,7

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
-24 -106 -155 156 26 -56 21 19
1233 1131 976 1131 1157 1101 1122 1141
24 28 33 30 31 34 33 34
-9 -5 30 0 -26 -19 -12 -13
1248 1153 1038 1161 1162 1116 1142 1161
35 23 91 37 26 42 25 25
1282 1176 1129 1197 1188 1158 1167 1186
-35 -23 -91 -37 -26 -42 -25 -25
-94 -86 -91 -103 -107
1248 1153 1038 1067 1075 1025 1040 1054
2944 3126 3204 3106 3331 3492| 35669 3697
43,5 37,6 35,2 38,5 35,7 33,2 32,7 32,1
42,4 36,9 324 34,3 32,3 29,3 29,1 28,5
N

' Kontoskulder till KAF, PPM och IGN &verfordes 2002 till skulder i statsobligationer och realobligationer. Riksgélden évertog 2005 skulder i form av obligationer fran
Stockholmsleder AB och Géteborgs Trafikleder AB. Under 2007 6vertog Riksgélden obligationer i utldndsk valuta fran Venantius.

Tabell 8 visar hur statsskulden beréknas frdn upplaningen.
Forandringen i statsskulden beror inte bara pa nettolane-
behovet utan dven pa s kallade skulddispositioner.

Skulddispositionerna utgors av skillnaden mellan likviddag
och affarsdag, upplupen inflationskompensation och
valutakurseffekter. Eftersom statsskulden utgérs av rena
bruttoskulder laggs dven penningmarknadstillgdngarna till.

Vi redovisar ocksa statens skuld inklusive vidareutlaning
och penningmarknadstillgdngar. Hér inkluderas inte bara
tillgdngar i skuldférvaltningen utan &ven vissa andra finan-
siella tillgangar, ndmligen vidareutlaning till Riksbanken
och utlandska stater. Detta méatt anvénds i styrningen av

Riksgélden 13 juni 2012

statsskulden enligt riktlinjer som beslutas av regeringen
och i var interna riskhantering. Vidareutlaning utgdr en
fordran for staten, men &r inte p4 samma satt som till-
gangar i penningmarknaden tillgénglig for betalning av
statens utgifter.

Vidareutlaningen till Riksbanken berdknas omfatta 97
miljarder kronor vid slutet av 2012 vérderat till aktuell
vaxelkurs. Vidareutlaningen till Island och Irland beréknas
omfatta 3 respektive 4 miljarder kronor vid slutet av 2012.

Med detta matt ar skulden 1 040 miljarder kronor eller
29,1 procent av BNP vid slutet av 2012. Skulden minskar
nagot i procent av BNP till 28,5 procent 2013.
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RIKSGALDENS EMISSIONER

En vecka fore varje auktion meddelar vi vilken obliga-
tion eller statsskuldvéxel vi ska ge ut samt erbjuden
volym. Beslutet baseras pa en intern laneplan som
utgér fran var senast publicerade prognos éver upp-
l&ningsbehovet. Infér auktionsbesluten finns det moj-
lighet for aterforsaljare och investerare att lamna syn-
punkter. Synpunkterna &r av stort vérde eftersom vi
genom dem far en samlad bild av efterfragan pa
marknaden. Det ar dock aldrig mojligt for en enskild
aktor att paverka vara emissionsbeslut.

| normalfallet féljer vi vér faststéllda laneplan. Skulle vi
dédremot fa entydiga signaler om att vi bor gora nagot
som innebdr att vi avviker fran laneplanen har vi mgj-
lighet att gora detta.

SWAPPAR

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

Rénteswappar anvander vi aven som en del av valu-

taupplaningen. D& kombinerar vi en rénteswapp med
en valutaswapp sa att exponeringen i kronor byts till

exponering i utldndsk valuta.

STATSSKULDVAXELPOLICY

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

Det finns séledes vid varje tillfalle fyra utestdende I6ptider
pa upp till sex manader. Det finns i regel dven en obliga-
tion med kortare 16ptid &n tolv manader pa marknaden.

| vanliga fall [anar vi hela emissionsbeloppet i den nya
statsskuldvaxel som vi introducerar i auktionen. | 6vrigt
styrs férdelningen mellan statsskuldvéxlar av vart lanebe-
hov. | den man de tva kortaste I6ptiderna ges ut sker det
som regel I6pande (on tap).

Vi har dven I6pande emissioner i statsskuldvéxlar med
skraddarsydda I6ptider (likviditetsvéxlar) och i de tvé
kortaste |6ptiderna inom ramen for var likviditetsforvalt-
ning.

VALUTAUPPLANING

Det finns tva satt for oss att lana i utlandsk valuta.
Antingen 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
rantevillkor vi far.

Valutaupplaning i form av kron-/swappupplaning innebar
att réntan pa statsobligationer i kronor byts mot en kort
ranteexponering i utlandsk valuta samtidigt som det
lanade beloppet vaxlas till utlindsk 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 swapprénta, som ar
hégre &n obligationsrantan. Samtidigt betalar vi en rorlig
ranta i utlandsk valuta.

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

Nar swappen forfaller vaxlar vi tillbaka det [anade
beloppet till kronor med var swappmotpart. Det ska enligt
avtalet ske till samma kurs som vid den ursprungliga
valutavéxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala
obligationsforfallet.

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

A STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP 31 MAJ 2012 STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
L}é Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
T 2012-10-08 55 1046 63 724 2012-08-15 2012-08-22 2012-08-27
2013-08-30 1,5 1055 9500 2012-08-29 2012-09-05 2012-09-10
I 2014-05-05 6,75 1041 82 750 2012-09-12 2012-09-19 2012-09-24
O 2015-08-12 45 1049 60 490 2012-09-26 2012-10-03 2012-10-08
\ 2016-07-12 3 1050 47 989 2012-10-10 2012-10-17 2012-10-22
S 2017-08-12 3,75 1051 55 026 2012-10-10 2012-10-18* 2012-10-23
D 2019-03-12 4,25 1052 65807 2012-10-10 2012-10-19* 2012-10-24
2020-12-01 5 1047 56 326 2012-10-10 2012-10-22* 2012-10-25
A 2022-06-01 35 1054 77 148 2012-10-10 2012-10-23* 2012-10-26
T 2032-06-01 2,25 1056 11 000 2012-10-24 2012-10-31 2012-11-05
U 2039-03-30 35 1053 41 250 2012-11-07 2012-11-14 2012-11-19
"B Summa statsobligationer 571010 2012-11-21 2012-11-28 2012-12-03
- 2012-11-22 2012-11-29* 2012-12-04
2012-11-23 2012-11-30* 2012-12-05
2012-12-05 2012-12-12 2012-12-17
*Bytesauktion
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP 31 MAJ 2012 STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2012-06-20 15000 2012-06-13 2012-06-20 2012-06-25
2012-07-18 10 000 2012-06-20 2012-06-27 2012-06-29
2012-08-15 20 000 2012-08-08 2012-08-15 2012-08-17
2012-09-19 25 000 2012-08-22 2012-08-29 2012-08-31
Summa statsskuldvaxlar 70 000 2012-09-05 2012-09-12 2012-09-14
2012-09-19 2012-09-26 2012-09-28
2012-10-03 2012-10-10 2012-10-12
2012-10-17 2012-10-24 2012-10-26
2012-10-31 2012-11-07 2012-11-09
2012-11-14 2012-11-21 2012-11-23
2012-11-28 2012-12-05 2012-12-07
KREDITBETYG 2012-12-12 2012-12-19 2012-12-21
Kronskuld Valutaskuld
Moody's Aaa Aaa
Standard & Poor's AAA AAA
REALOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP 31 MAJ 2012 REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2014-04-01 0 3001 6125 2012-08-30 2012-09-06 2012-09-11
2015-12-01 3,5 3105 60 765 2012-09-13 2012-09-20 2012-09-25
2017-06-01 0,5 3107 21124 2012-10-04 2012-10-11 2012-10-16
2020-12-01 4 3102 38 540 2012-10-18 2012-10-25 2012-10-30
2022-06-01 0,25 3108 14 982 2012-10-25 2012-11-01 2012-11-06
2028-12-01 3,5 3104 52 711 2012-11-15 2012-11-22 2012-11-27
Summa realobligationer 194 246
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Aterforsiljare Statsobligationer Realobligationer Statsskuldvéxlar Telefon Reutersida
Nykredit Markets ® L] L] +46 8 557 674 00 NYKR
Royal Bank of Scotland ® L] L] +46 8 506 198 76

Barclays L +44 207 773 8275

Danske Markets ® L] L] +46 8 568 808 44 PMCO
Nordea Markets ® ® ® +4533331758 / PMUB

+468 614 86 55

SEB +46 8 506 231 51 PMSE
Handelsbanken Markets ® ® ® +46 8 463 46 50 PMHD
Swedbank ® ) ) +46 8 700 99 00 PMBF
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Statsuppléning — prognos och analys ges vanligtvis ut tre gdnger om &ret.

Nésta rapport:
2012:3 25 oktober 2012

F6r mer information:
Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning 0861347 82
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