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| Statsupplaning — prognos och analys 2010:3 presenterar vi prognoser for statens
finanser och upplaning ar 2010, 2011 och 2012. | det férsta avsnittet redovisar vi
ars- och manadsprognoser fér budgetsaldot och analysen bakom. Dessa prognoser
ligger till grund f6r uppléningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

Bo Lundgren
Generaldirektér

Riksgélden &r statens finansférvaltning. | vart uppdrag ingér att skota statens
upplaning och forvalta statsskulden. Malet &r att gora det till en sa lag kostnad
som mdjligt 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 aren. Utifran dessa
uppskattar vi statens upplaningsbehov och tar fram en plan f6r 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 manaden i form
av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen fran Statsuppla-
ning — prognos och analys och eventuella avvikelser férklaras. | samband
med manadsutfallet redovisar vi ocksé statsskuldens utveckling i rapporten
Den svenska statsskulden.



Sammanfattning

En starkare ekonomi med Gkade skatteinkomster gér att statsbudgeten dr néra balans 2010.

Ar 2011 och 2012 blir det ater éverskott. Som en f6ljd av detta minskar upplaningen de ndrmaste aren.

Svensk ekonomi ser starkare ut dn i var férra prognos,
framfér allt fér 2010. Aterhémtningen i Sverige har gatt
snabbare dn i euroomradet och USA.

Riksgéldens prognos visar att budgetunderskottet under
2010 minskar till 5 miljarder kronor. Budgeten ar alltsa i
det ndrmaste i balans. Den starka utvecklingen fortsatter
2011 och 2012 da prognosen pekar pa 6verskott i stats-
budgeten pé 18 respektive 78 miljarder kronor. | prognosen
fér 2012 finns ett antagande om inkomster fran férséljning
av statliga tillgangar pa 35 miljarder kronor.

Budgetunderskottet 2010 minskar jamf6ért med féregdende
prognos framfor allt eftersom vi inte rdknar med nagon
ytterligare vidareutlaning till Island och Lettland. Att stats-
budgeten visar 6verskott 2011 och 2012 beror huvudsak-
ligen pa 6kade skatteinkomster till f6ljd av den starka
aterhdmtningen i svensk ekonomi.

Minskat upplaningsbehov

Den starka utvecklingen av statsfinanserna gér att upp-
l&ningsbehovet minskar bade i &r och 2011 jamfért med
var prognos i juni. Riksgélden prioriterar upplaningen i
nominella statsobligationer. Auktionsvolymerna minskar
anda fran och med nésta ar. Upplaningen i statsskuld-
véxlar och realobligationer har redan tidigare anpassats
till ett mindre upplaningsbehov och ligger kvar pa laga
nivaer. Sammantaget berdknas statens upplaning inklusi-
ve refinansiering av forfallande lan bli 88 miljarder kronor
2010, 83 miljarder 2011 och 68 miljarder 2012.

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer minskar
fran 2,5 miljarder till 2 miljarder kronor per auktion frdn och
med nasta ar. Den 9 februari 2011 introducerar vi en ny tio-
arig obligation, l&n 1054, med forfallodatum 1 juni 2022.
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Statsskuldvaxelstocken krymper fran berdknade 105 mil-
jarder kronor till 99 miljarder kronor i genomsnitt i ar. 2011
beréknas den genomsnittliga stocken bli 91 miljarder kro-
nor, jamfort med 85 miljarder i juniprognosen. 2012 raknar
vi med en genomsnittlig stock pa 72 miljarder kronor.

Upplaningen i realobligationer ligger kvar pa 9 miljarder
2010 och 6 miljarder kronor 2011 och 2012. En ny real-
obligation, lan 3108, introduceras 15 september 2011.

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta uppgar till totalt
32 miljarder kronor i ar och 51 miljarder kronor nasta ar.
Det &r en minskning med 25 miljarder kronor 2011 jamfort
med juniprognosen. Fér 2012 planerar vi en upplaning i
utlandsk valuta pa 29 miljarder kronor. Under 2011 och
2012 tar vi enbart upp valutalan for att refinansiera forfal-
lande lan till Riksbanken.

Statsskulden omkring 30 procent av BNP
Statsskulden kommer att vara 1 155 miljarder kronor i slutet
av 2010 och minskar sedan till 1 116 miljarder kronor i slu-
tet av 2011 och 1 038 miljarder kronor 2012. Det motsvarar
35, 33 och 29 procent av BNP.

Vi beraknar statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella
tillgangar i utlandsk valuta till 1 060 miljarder kronor i slutet
av 2010, 1 021 miljarder kronor 2011 och 943 miljarder
kronor 2012. Det motsvarar 32, 30 och 26 procent av BNP.
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Starkare konjunktur leder till Gverskott

Budgetunderskottet 2010 minskar till 5 miljarder kronor. F6r 2011 och 2012 visar statsbudgeten Gverskott pa 18

respektive 78 miljarder kronor. | prognosen fér 2012 finns ett antagande om férséljningsinkomster pa 35 miljarder

kronor. Den ekonomiska tillvéxten ser starkare ut i ar. Det far genomslag pa statsfinanserna de kommande aren,

frdimst genom stigande skatteinkomster.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV ' OCH STATSSKULDEN

Prognos

Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012
Statsskulden vid arets bérjan 1119 1189 1155 1116
Primart lanebehov exklusive

vidareutlaning och férsaljningar 49 -16 -53 -64
Forséljningar av statliga tillgangar 0 0 0 -35
Réntor pa statsskulden 31 21 35 21
Nettolanebehov exkl.

vidareutlaning 80 5 -18 -78
Vidareutlaning 2 96 0 0 0
Nettolanebehov 176 5 -18 -78
Skuldkorrigeringar —44 -35 -21 0
Kortfristiga placeringar

(arlig forandring) -62 -4 0] 0
Statsskuldens férandring 70 -34 -39 -78
Statsskulden vid arets slut® 1189 | 1155 1116 1038
Riksgéldens finansiella tillgangar* -100 -96 -96 -96

Statens skuld inklusive
Riksgéldens finansiella tillgangar 1089 1060 1 021 943

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

N}

Avser utlaning till Riksbanken och utlaning till andra stater.
Okonsoliderad statsskuld enligt officiell definition.

Finansiella tillgdngar inkluderar kortfristiga placeringar och vidareutlaning i
utldndsk valuta.

I

Statsbudgeten kommer att visa ett underskott pa 5 miljarder
kronor i &r, men den starka konjunkturdterhdmtningen leder
till Gverskott ndsta ar; se nettolanebehovet i tabell 1. Den
positiva utvecklingen fortsétter 2012, men da beror en stor
del av férbattringen pa vart antagande om inkomster fran
forséljning av statliga aktieinnehav (férsiljningsinkomster).

For 2010 ar budgetunderskottet 9 miljarder kronor lagre &n
féregdende prognos. Det beror till storsta del pa att vi inte
langre raknar med nagon ytterligare vidareutlaning till Island
eller Lettland. Manadsutfallen fér myndigheternas I6pande
betalningar mellan juni och oktober har varit nira prognos
och motiverar dérfér inga stérre prognosjusteringar.

Budgettverskottet for 2011 blir 18 miljarder kronor. Det &r
en forbattring med 26 miljarder kronor jamfért med forra
prognosen. Det beror framst pa att den starkare ekono-
miska aterhamtningen i ar leder till 6kade skatteinkomster.

Den sammanlagda effekten av regeringens forslag i var-
och budgetpropositionerna lag i stort sett i linje med var
tidigare bedémning pa 20 miljarder kronor. Darfér har
budgetpropositionen inte fatt nagon stérre paverkan pa
prognosen for 2011.

Statsfinanserna starks ytterligare under 2012. Var prog-
nos &r ett budgettverskott pa 78 miljarder kronor. Vi
beréknar att myndigheternas I6pande betalningar resulte-
rar i ett 6verskott pa 43 miljarder kronor. Dérutéver antar vi
att regeringen kommer att sélja aktier f6r motsvarande 35
miljarder kronor under 2012. Prognosen &ver férséljnings-
inkomster &r dock osdker eftersom det &r svart att bed6-
ma hur stora inkomsterna blir och nér de infaller.

Konjunkturbilden ljusare

Svensk ekonomi ser starkare ut dn i var férra prognos,
framfor allt for 2010. Aterhémtningen i Sverige har gatt
snabbare &n i euroomradet och USA.

BNP 6kade med 2,7 procent férsta kvartalet och 4,6 pro-
cent andra kvartalet 2010. Den svenska exportberoende
ekonomin drabbades hart av den kraftiga nedgangen
2008 och 2009, aven om inhemsk efterfragan inte f6ll lika
kraftigt. | takt med att konjunkturen i omvarlden stérkts har
export och investeringar aterhdmtat sig. Samtidigt har
hushallens konsumtion utvecklats starkt. Dessutom har
Sveriges relativt starka statsfinanser inneburit att det fun-
nits utrymme f6r en expansiv finanspolitik.

En stor andel av BNP-tillvaxten 2010 bestar av lagerinves-
teringar. Det beror pa att svagt 6kande lager jamférs med
forra arets stora neddragningar i lagernivaerna. Det inne-
bar att bidraget till BNP-tillvéxten fran lagerinvesteringar
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kommer att bli betydligt mindre under 2011 och 2012. Vi
raknar med att BNP véxer med cirka 4,5 procent i ar. Jam-
fért med juniprognosen &r det en h6jning med drygt 1,5
procentenheter. Fér 2011 réknar vi med en tillvaxt pa
knappt 3 procent, vilket ar en marginell sénkning av prog-
nosen. Det beror pa samre tillvaxtutsikter i omvarlden,
framférallt i USA och euroomradet. Var prognos fér BNP-
tillvéxten 2012 &r dven den strax under 3 procent.

Vibedomer att 2011 &r ett ar av fortsatt dterhamtning i
svensk ekonomi om an i svagare takt &n 2010. Det s& kallade
BNP-gapet kommer dock att vara negativt under hela
prognosperioden. Nivan pa BNP 2011 kommer endast att
vara nagot hégre &n den var 2007.

Arbetsmarknaden starks ytterligare
Arbetsmarknaden fortsatter att forbattras och syssel-
séttningen 6kar. Vakanserna 6kar samtidigt som varsel-
talen ar tillbaka pa en mera normal niva. Samtidigt visar
konjunkturbarometerns métning av féretagens anstall-
ningsplaner att fler féretag planerar att anstélla.

Arbetsmarknaden har varit mer stabil i férhallande till BNP-
fallet &n vad som varit fallet i tidigare recessioner. Det beror
bland annat pa att man har kunnat undvika stora neddrag-
ningar inom den offentliga sektorn tack vare relativt starka
offentliga finanser. En annan anledning kan vara att krisens
effekter for svensk del framfor allt har varit koncentrerade till
exportsektorn. De har inte spridit sig till resten av ekonomin
i samma utstrackning som vid tidigare kriser.

Virdknar med en arbetsléshet pa 8,5 procent 2010 vilket
ar i linje med 2009. Den fortsatta terhdmtningen i kon-
junkturen gor att arbetsldsheten sjunker till 8,0 procent
2011 och 7,6 procent 2012.

Konsumtionen ékar

Hushallens konsumtion har utvecklats starkt under férsta
halvaret 2010. Hushallens disponibla inkomst har vuxit
relativt mycket de senaste aren, bland annat beroende pa
finanspolitiska stimulanser. Samtidigt har sparandet varit
hogt. Det innebér att det finns utrymme f6r stigande kon-
sumtion under prognosperioden. Vi bedémer att konsum-
tionen i l6pande priser véxer med 4,2 procent i ar, 3,7 pro-
cent 2011 och 4,2 procent 2012. | jamférelse med forra
prognosen ar det framfér allt konsumtionen f6r 2010 som
vi har reviderat upp. Det innebér att nivaerna for 2011 och
2012 blir hogre.

Underskott vands till dverskott

Ett underskott pa 5 miljarder kronor 2010 vénds till Gver-
skott pa 18 miljarder kronor 2011 och 78 miljarder kronor
2012. Om man bortser fran férsaljningsinkomster blir
overskottet 43 miljarder kronor 2012.
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Tabell 2. STORSTA FORANDRINGARNA 2010 JAMFORT MED

FOREGAENDE PROGNOS '

Miljarder kronor

Skatter -1
Arbetsmarknad -2
Kammarkollegiet 2
Ovrigt 0
Forandring primarsaldo -1
Nettoutlaning exkl. vidareutlaning 1
Réntor 1
Vidareutlaning -10
Total férandring nettolanebehov -9

Tabell 3. STORSTA FORANDRINGARNA 2011 JAMFORT MED

FOREGAENDE PROGNOS '

Miljarder kronor

Skatter -24
Arbetsmarknad -1
Socialférsakringar -3
Kommuner 6
Trafikverket 3
Skolor och universitet 1
Prognostiserad finanspolitik 2 -20
Ovrigt 5
Forandring primarsaldo =31
Nettoutlaning exkl. vidareutlaning 0
Réntor 5
Vidareutlaning 0
Total férandring nettolanebehov -26

' Tabellen bygger pa kassaflédesprincipen. Minus betyder att nettolanebeho-

vet minskar och plus betyder att det 6kar. Nettolanebehovet &r budgetsaldot
med omvént tecken.

| tidigare prognoser har vi prognostiserat 20 miljarder kronor i nya utgifts-
6kningar och/eller inkomstminskningar. Vi har efter var- och budgetproposi-
tionerna fordelat ut dem pa respektive omrade och tagit bort nivajusteringen.

Forsaljningar av statliga tillgangar

Var prognos fér 2012 innehéller forséljningsinkomster pa
35 miljarder kronor. Fér 2011 raknar vi inte med nagra for-
séljningar.

Regeringen har aviserat att man avser att ateruppta forsalj-
ningarna av statens aktieinnehav under mandatperioden.
Riksdagen har sedan tidigare beslutat om att ge regeringen
bemyndigande att helt eller delvis avyttra statens innehav i
Nordea, SBAB och Telia Sonera. | budgetpropositionen
réknar regeringen med férséljningsinkomster pa 25 miljar-
der kronor per ar. Den siffran ska dock ses som ett berék-
ningstekniskt antagande, snarare &n en faststélld plan.

Var bedémning &r att det kan ta tid att planera, férbereda
och genomféra en forsaljning. Vi har darfor valt att inte
lagga in nagra forséljningsinkomster i prognosen fér 2011.
| stéllet har vi lagt in 35 miljarder kronor 2012, det vill sdga
nagot mer &n regeringens berdkningstekniska antagande.
Beddmningen av forséljningsinkomsterna ar naturligtvis
osaker. Det kan mycket val bli betydligt st6rre inkomster,
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samtidigt som det inte dr osannolikt att det inte blir ndgra
férséljningar alls. Det kan heller inte uteslutas att det sker
nagon forséljning redan under 2011.

Riksgélden far ingen ytterligare information om férséljning-
arna &n den som &r allmént tillgénglig. Vara bedémningar ar
darfor lika osékra som andras. Det som styr vart agerande
ar endast hur vi ska kunna hantera den osékerhet som finns
pa basta satt nar vi planerar finansieringen av statsskulden.

Stigande skatteinkomster

Konjunkturaterhdmtningen leder till att statens skatte-
inkomster 6kar de kommande &ren. Totalt 6kar skatte-
inkomsterna med 24 miljarder kronor 2011 jamfort med
juniprognosen. Det &r framst prognoserna for skatt pa
bolagsvinster, konsumtion och import som reviderats upp.
Den positiva utvecklingen av skatteinkomsterna beraknas
fortsatta dven under 2012. Under 2012 kommer en stdrre
del av 6kningen fran I6nebaserade skatter.

Féretagsvinsterna 6kar betydligt mer &n beraknat i juni-
prognosen. De preliminéra skatteinbetalningarna fran
foretag har varit hgre &n beraknat under hela aret 2010,
vilket antyder att vi underskattat vinstutvecklingen. Samti-
digt tyder preliminéra taxeringsutfall pa att bolagsskatten
for 2009 faktiskt 6kade i jamférelse med 2008. | tidigare
prognoser har vi réknat med svagt sjunkande inkomster
fran bolagsskatten under 2009.

Mycket tyder ocksa pa fortsatt positiv utveckling for bola-
gen. Produktionen inom néringslivet stiger och de flesta
branscher visar positiva utvecklingstal. Vi rédknar med att
vinsterna fortsatter stiga, men i lAngsammare takt mot slu-
tet av prognosperioden.

Inbetalningarna av I6nebaserade skatter 6kar som en f6ljd
av den forbéattrade arbetsmarknaden. Vi justerar tillvéxt-
takten pa l6nesumman till 2,3 procent i arstakt 2010 och
till 3,6 procent nasta ar. Fér 2012 réknar vi med en arstakt
pa 4,2 procent.

Fran 2011 sénks skatten for pensionarer. Det sker genom
ett utdkat grundavdrag. Férslaget minskar skatteinkom-
sterna med totalt 7,5 miljarder kronor.

Storre utbetalningar till kommunerna

Statens utbetalningar till kommunsektorn blir 6 miljarder
kronor stérre jamfort med juniprognosen. Regeringen har i
budgetpropositionen foreslagit en tillfallig hojning av
statsbidragen till kommuner och landsting med 3 miljar-
der kronor 2011. Dessutom innebér den ljusare synen pa
arbetsmarknaden att ISnesumman véxer snabbare &n i
foregéende prognos. Detta leder till att &ven statens
utbetalningar av skatt till kommuner och landsting 2011
blir hégre an i férra prognosen.
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Lagre utgifter for arbetslosheten

Vi rdknar med en arbetsléshet pa 8,5 procent 2010, 8,0
procent 2011 och 7,6 procent 2012 i &rsgenomsnitt enligt
den nya definitionen (16—64 ar inklusive heltidsstuderan-
de). | vér férra prognos antog vi att arbetslésheten skulle
vara omkring 9 procent 2010 och 2011. | v&r bedémning
av hur mycket arbetslésheten paverkar statsfinanserna ar
emellertid arbetslésheten exklusive heltidsstuderande
mer relevant. Var prognos for den ar 6,3 procent 2010,

6,1 procent 2011 och 5,8 procent 2012.

Utbetalningarna av arbetsldshetsersattning har varit lagre
an prognosen under sommaren och hésten. Den positiva
utvecklingen pa arbetsmarknaden férvantas fortsatta
under resten av aret, vilket innebér att utbetalningarna av
arbetsl6shetsersattning minskar med 2,5 miljarder kronor.
F6r 2011 minskar utbetalningarna med runt 2 miljarder
kronor jamfdrt med forra prognosen. Fér 2012 minskar de
ytterligare nagot.

Utgifterna for arbetsmarknadspolitiska program har legat i
linje med prognos under aret. En forstarkning av arbets-
marknadspolitiska insatser finns med i regeringens bud-
getproposition fér 2011. Vi h6jer darfor var prognos fér
utbetalningar av arbetsmarknadspolitiska atgéarder med
cirka 1 miljard kronor under 2011. Fér 2012 raknar vi med
utbetalningar pd samma niva som 2011.

Utdelningarna okar

Utdelningarna pa statens aktier berdknas bli 15 miljarder
kronor i ar, vilket ar oférandrat jamfért med férra progno-
sen. Nasta ar stiger utdelningarna till 23 miljarder kronor.
Den hégre nivan fér 2011 beror till storsta del pa att for-
sdljningsinkomsterna fran Apoteket kommer att géras som
en utdelning. Utdelningen kommer dock inte att paverka
lanebehovet eftersom forséljningslikviden sattes in pa
konto i Riksgalden redan i ar. N&r utdelningen genomférs
blir det bara en omférdelning mellan Riksgéldens netto-
utlaning och statens |6pande inbetalningar.

F6r 2012 berédknas utdelningarna till 18 miljarder kronor
vilket ar ungefar samma niva som f6r 2011 om man exklu-
derar extrautdelningen fran Apoteket.

Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter m.m.
Riksgaldens nettoutlaning berdknas bli 0, 12 och 3 miljar-
der kronor fér 2010, 2011 och 2012.

F6r 2010 minskar nettoutlaningen med 9 miljarder kronor
jamfort med féregadende prognos. Det beror framférallt pa
att vi nu inte tror pa nagon ytterligare vidareutlaning till
Lettland och Island.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter 2011 ar ofor-
andrad jamfort med féregéende prognos.
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Minskad vidareutlaning

Vi rdknar inte med nagon ytterligare vidareutlaning till
Island och Lettland. Det innebar att vidareutlaningen till
andra stater minskar med 9 miljarder kronor jamfért med
féregaende prognos.

Den totala vidareutlaningen till Riksbanken har minskat
med knappt 2 miljarder uttryckt i kronor under 2010. Det
beror pa att |an forfallit och ersatts med lan till lagre euro-
och dollarkurs. Vi rdknar med att Riksbanken kommer att
ha kvar samma volym 1an i Riksgélden under hela prog-
nosperioden. Skulle Riksbanken amortera lan kommer det
att forbattra budgetsaldot i motsvarande omfattning.

Vidareutlaningen motsvaras av lika stora fordringar. Det
innebér att statens skuld inklusive Riksgaldens finansiella
tillgangar inte paverkas. Det gor inte heller det finansiella
sparandet for staten. Daremot paverkas budgetsaldot, lik-
som det officiella mattet pa statsskulden. Rantebetalning-
arna pa statsskulden 6kar inte da rénteintakterna fran
vidareutladningen tacker Riksgéldens kostnader.

Hogre réantebetalningar

Réntebetalningarna pa statsskulden beréknas bli 21 res-
pektive 35 miljarder kronor fér 2010 och 2011. Det &r 1
respektive 5 miljarder kronor mer &n férra prognosen.
Réntebetalningarna blir 21 miljarder kronor 2012.

Utfallet fér rantebetalningarna mellan juni och oktober har
varit 1 miljard kronor hégre &n juniprognosen. Anledning-
en &r att valutakursférlusterna och rénta pa lan i svenska
kronor varit stérre an beraknat.

Nésta ar 6kar réntebetalningarna, framst pa grund av att
Overkurserna vid emission minskar jamfért med férra prog-
nosen. Anledningen &r dndrade laneplaner.

F6r 2012 berédknas réntebetalningarna bli 21 miljarder
kronor. Det &r en kraftig minskning jamfért med 2011.
Minskningen mellan aren beror pa lagre kursférluster vid
byten av realobligationer.

Riksgélden anvander stoppkurser for berékningar av ran-
tebetalningar. Stoppdatum fér denna prognos &r den 31
oktober.

Budgetsaldot jamfort med statens
finansiella sparande

Aterhémtningen i ekonomin innebér att dven statens finan-
siella sparande visar 6verskott fran 2011. Det finansiella
sparandet i staten kommer att uppga till =17 miljarder kro-
nor 2010, 10 miljarder kronor 2011 och 49 miljarder kro-
nor 2012. F6r 2012 innebér det att sparandet uppgar till
1,4 procent av BNP.

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

Det finansiella sparandet ger i allménhet en battre bild av
den underliggande utvecklingen dn budgetsaldot, som
paverkas av tillfdlliga betalningar. Vi gér en grov uppskatt-
ning av det finansiella sparandet med utgdngspunkt i
prognosen pa statens kassaméssiga betalningar.

Tabell 4. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2007-2012

Prognos
Miljarder kronor 2007 2008 2009 | 2010 2011 2012
Budgetsaldo 103 135 -176 -5 18 78
Justeringsposter -30 -91 146 -12 -9 -29
Férsaljning av aktiebolag -18 =77 0 0 0 -35
Delar av Riksgéldens
nettoutlaning 2 -5 116 -4 4 -3
Periodiseringar mm. -14 -9 30 -8 -13 9
Finansiellt sparande 74 44 -30 -17 10 49
Procent av BNP 2,4 1,4 -1,0 -0,5 0,3 1,4

Diagram 1. STATENS FINANSIELLA SPARANDE
OCH BUDGETSALDOT
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Finansiellt sparande ~ *= Budgetsaldo

Manadsprognoser

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

Tabell 5. STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD
Miljarder kronor nov dec jan feb mar apr maj jun

Primért lanebehov -12,8 90,9 -22,6 -551 -7,8 -19,0 -38,56 16,6

Rantor pa
statsskulden -5 1156 -18 1,7 57 -19 44 00

Nettolanebehov * -14,3 102,4 -24,2 -53,5 -2,0 -20,9 -34,1 16,6

* Nettoldnebehovet visar vad staten behdver léna for att finansiera budgetunder-
skott. Nér staten har 6verskott innebér det att nettolanebehovet dr negativt.
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Variationerna mellan manader férklaras till stor del av variatio-
ner i skatteinkomster, skatteaterbéring och myndigheternas
repotransaktioner. Myndigheternas repotransaktioner kar
nettolanebehovet med 9,5 miljarder kronor i december och
minskar det med 9,5 miljarder kronor i januari.

Det stora lanebehovet i december &r normalt f6r den
manaden och forklaras av Riksgéldens nettoutlaning,
6verskjutande skatt och rantebetalningar pa statsskulden,
vilka ar sésongsmaéssigt héga.

Diagram 2. STATENS NETTOLANEBEHOV,
12-MANADERSTAL

Miljarder kronor
Prognos
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Tabellen visar vilka olika delar i nettolanebehovet som
férdndras mest mellan &ren 2008 till 2012. Tabellen byg-
ger pa kassaflédesprincipen. Minus betyder att nettola-
nebehovet minskar och plus betyder att det 6kar. Exem-
pelvis betyder "Skatter” i kolumnen fér 2010 att skatterna
okade med 43 miljarder kronor jamfért med 2009.

Miljarder kronor 2008 2009 2010 2011 2012

Skatter -50 81 -43 -76 -58
Utbetalningar till kommuner 60 45 -29 17 35
Forsaljningar av statliga tillgangar —59 77 0 0 -35
Arbetsmarknad -5 1 2 5 -4
Socialférsakring 18 4 16 4 14
EU-avgift 5 -8 4 1 1
Riksgéldens nettoutlaning

exklusive vidareutlaning -21 41 -18 12 -9
Vidareutlaning 0 96 -96 0 0
Rantor pa statsskulden -1 -2 -1 14 14
Ovrigt 30 -24 4 1 10

Total férandr. fr. féregdende &r -32 311 -171  -23 -60

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nettolanebehov -108 -135 176 5 -18 -78

Statsskulden minskar
Statsskulden kommer att vara 1 155 miljarder kronor i slu-
tet av 2010 och 1 116 miljarder kronor respektive 1 038

miljarder kronor i slutet av 2011 och 2012. Det motsvarar
35, 33 och 29 procent av BNP.

Diagram 3. STATSSKULDEN SOM ANDEL AV BNP 2003-2012'
Procent
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' Okonsoliderad statsskuld enligt officiell definition dividerat med nominell BNP.

Jamfort med 2009 minskar statsskulden med 34 miljarder
kronor i ar. Vi har antagit att de kortfristiga placeringarna
kommer att vara O vid slutet av 2010; se tabell 1.

Statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella tillgangar
i utlandsk valuta beréaknar vi till 1 060 miljarder kronor i
slutet av 2010 och 1 021 miljarder kronor respektive 943
miljarder kronor i slutet av 2011 och 2012. Det motsvarar
32, 30 och 26 procent av BNP.

Storst effekt mellan aren har skatter, férséljningar av
statliga tillgdngar, kommunutbetalningar och Riksgal-
dens nettoutlaning.

| &r minskar kommunutbetalningarna med 29 miljarder
kronor efter att ha 6kat med 45 miljarder kronor 2009.
(Effekterna forstérks av att det gjordes utbetalningar
2009 som avser 2010). Dessutom blir Riksgéldens
nettoutlaning inte alls lika stor som 2009, eftersom
vidareutlaningen minskar. Skatterna véxer efter att ha
sjunkit kraftigt 2009.

Nasta &r 6kar skatterna med 76 miljarder kronor. Det
motverkas av 6kade utbetalningar till kommunerna,
Riksgaldens nettoutldning och réntor pa statsskulden.

Skatterna fortsatter att vdxa 2012, men i lugnare takt

an 2011. Vart antagande om férséljningsinkomster pa
35 miljarder kronor bidrar till det minskade nettolane-
behovet.
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Riksgélden gér ingen sammantagen kénslighetsanalys for nettolanebehovet, men presenterar en partiell analys av
vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har om de féréndras. Tabellen visar en bedémning av vad olika f&r-

andringar innebéar for nettoldnebehovet pé ett ars sikt. For att géra en bedémning av ett alternativt scenario dér flera
makrovariabler utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

KANSLIGHETSANALYS

Miljarder kronor Effekt pa

RIKSGALDENS BERAKNINGSANTAGANDEN

Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet Procent 2010 2011 2012
Lénesumma ! -5 Lénesumma ' 2,3 3,6 4,2
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2 Hushallens konsumtion ! 4,2 3,7 4,2
Arbetsloshet dldre definition 4 Investeringar ' 4,9 7,5 7,7
Rantenivan i Sverige 4 Export ' 9,6 7,3 6,0
Internationell rénteniva Arbetslshet ny definition 8,5 8,0 7,6
TCW-index 0,5 Arbetsl6éshet dldre definition 6,3 6,1 5,8

! Kommunala Iénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett ars
eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens nettolanebehov pa ett
ars sikt &r stérre d@n den permanenta effekten.

' Arlig procentuell féréndring, Iépande priser
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Upplaningen fortsatter att minska

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer minskar till 2 miljarder kronor per auktion under 2011 och 2012.

Statsskuldvéxelupplaningen &r i princip oféréndrad jamfért med juniprognosen. Upplaningen i realobligationer ligger

kvar pa 9 miljarder kronor 2010 och 6 miljarder kronor 2011-2012. Under nésta ar introducerar vi ett nytt nominellt och

ett nytt realt [an, bada med férfall i juni 2022. Obligationsupplaningen i utléndsk valuta minskar med 25 miljarder kronor

2011 jamfért med f6rra prognosen.

Tabell 1. UPPLANING 2009-2012

Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012
Nettolanebehov 176 5 -18 -78
Férandring av kassabehéllning och

privatmarknadsupplaning ' -138 41 -20 28
Férfallande obl. 1an och uppkdp 181 42 122 118
Varav

Statsobligationer 121 7 52 94

Obligationer i utléndsk valuta 59 36 70 25
Uppléaningsbehov 218 88 83 68
Statsskuldvéxelupplaning, netto? -24 | 12 -13 -5
Obligationsupplaning, brutto® 243 100 97 73
Varav

Nominella statsobligationer 110 58 40 38

Realobligationer 3 9 6 6

Obl. utl. valuta, vidareutlaning * 81 26 51 29

Obl. utl. valuta, exkl. vidareutl. 49 6 0 ]
Upplaning 218 88 83 68

Féréndring av utestaende deposits, likviditetsvéxlar, repor och commercial
paper. Privatmarknadsupplaningen antas vara of6rdndrad fran den 31 okt
2010.

Nettot av emissioner (exkl. byten) och férfall.

N}

@

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

IS

Inklusive refinansiering av tidigare vidareutlaning.

Statens upplaning' minskar bade i &r och 2011 jamf6rt med
var prognos i juni. Skillnaden forklaras framfér allt av minsk-
ningen i nettolanebehovet. Fér 2011 blir &ven posten forfal-
lande lan och uppkdp mindre an i férra prognosen. Det
beror pa att vi inte langre rdknar med aterkop i lan 1046.

Fran en situation med stort budgetunderskott och stort
upplaningsbehov under férra aret gar vi nu ater in i en period
med budget&verskott. Nar upplaningsbehovet minskar
prioriterar vi upplaning i nominella statsobligationer.

' Prognosen fér statens upplaning avser den langfristiga bruttouppléningen.
Den omfattar dels nettouppldning som tdcker kalenderarsvisa budgetun-
derskott, dels refinansiering av férfallande obligationer och den langfristiga
upplaningen i statsskuldvéxlar (Iangsiktig férdndring av den utestdende
véxelstocken). Fér enkelhetens skull talar vi fortséttningsvis endast om
uppléning respektive upplaningsbehov nér vi avser den langfristiga brutto-
uppléningen. Samtidigt har vi I6pande férfall och refinansiering av till
exempel statsskuldvéxlar som inte berérs i denna prognos.

Bortsett fran vidareutlaning till Riksbanken har vi darfér
dragit ned obligationsupplaningen i utlandsk valuta till O
de kommande aren.

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer minskar
fran 2,5 till 2 miljarder kronor per emission fran och med
nésta ar. Upplaningen i statsskuldvéxlar och realobligatio-
ner har redan tidigare anpassats till ett mindre uppla-
ningsbehov och ligger kvar pa laga nivéaer.

| prognosen for nettolanebehovet 2012 finns ett antagan-
de om férséljningsinkomster pa 35 miljarder kronor. |
dagsléget ar det mycket svart att bedéma hur stora forsalj-
ningsinkomsterna blir och nér de i sa fall infaller.

Nar vi har planerat upplaningen har vi raknat med 35 miljar-
der kronor i férsaljningsinkomster totalt under hela prog-
nosperioden. Skulle det till exempel visa sig att en del av
férséljningsinkomsterna infaller under 2011 i stéllet fér
2012 behover det inte innebéra att lAneplanen férandras.

Tabell 2. UPPLANINGEN JAMFORT MED FORRA PROGNOSEN

Upplaning 2010 2011 2012
Prognos i miljarder kronor nov  (jun) nov  (jun) nov
Nominella statsobligationer 58 (58) 40 (53) 38
Realobligationer 9 (9) 6 (9) 6
Statsskuldvéxlar, netto ' -12  (10) -13 (-35) -5
Obl. utl. valuta, vidareutlaning 2 26 (21) 51 (56) 29
Obl. utl. valuta, exkl vidareutlaning 6 (6) 0 (20) 0
Upplaning totalt 88 (105) 83 (100) 68

' Nettot av emissioner och férfall.

2 Inklusive refinansiering av tidigare vidareutlaning.

| juni raknade vi med att statsskuldvéxelstocken skulle 6ka
nagot under 2010 och déarefter minska under 2011. En
stor del av den minskningen har i stéllet skett redan i ar.
Statsskuldvéxelstockens storlek i slutet av 2011 &r of6r-
dndrad jamfort med f6rra prognosen.
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Tabell 3. VIKTIGA HANDELSER 2011

Datum Tid Aktivitet

9 december 09.30 Pressmeddelande om byten till ny nominell
obligation 1054, 2022-06-01

2 februari 16.20 Villkor fér 1054

9 februari 11.00 Forsta emissionen av 1054

10-15 februari 11.00 Bytentill 1054

18 maj 09.30 Statsupplaning — prognos och analys 2011:1

25 augusti 09.30 Pressmeddelande om byten till ny
realobligation 3108, 2022-06-01

8 september 16.20 Villkor fér 3108

15 september 11.00 Forsta emissionen av 1038

16-20 september 11.00 Byten till 3108

26 oktober 09.30 Statsupplaning — prognos och analys 2011:2

Eftersom det &r valar i ar lade regeringen fram sin budget-
proposition férst den 12 oktober. For att hinna ta hansyn
till innehallet i budgeten har vi publicerat denna statsupp-
laningsrapport senare &n vi brukar. Normalt kommer vi ut
med tre rapporter per ar varav den forsta i slutet av februari.
Da det ar relativt kort tid till februari kommer vi att senare-
lagga publiceringen till maj. Den prognosen kommer att
ersatta bade februari- och juniutgavorna. Under 2011
kommer vi sdledes att endast publicera tva rapporter.

Sankt emissionsvolym i nominella
statsobligationer

Emissionsvolymen i nominella obligationer minskar frén
2,5 till 2 miljarder kronor per auktion fran och med nasta
ar. Den totala emissionsvolymen kommer att uppga till 40
miljarder kronor under 2011 och 38 miljarder under 2012.

Tabell 4 redovisar stockférandringen och exponeringen i
obligationsrantor justerad fér swappar. Via swapparna
byter vi en del av exponeringen i langa réntor mot korta
rantor och réntor i utlandsk valuta. For en mer utférlig dis-
kussion om swapparna, se avsnitten om statsskuldvéxlar
och valutaupplaning.

Tabell 4. FORANDRING AV UTESTAENDE NOMINELLA
STATSOBLIGATIONER, NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012
Nominella statsobligationer, upplaning 110 58 40 38
Férfall, uppk6p och byten -114 -6 -47 -66
Forandring av nominell -5 53 -7 -28
statsobligationsstock
Swappar, netto' -19 -1 6 22
Nominella statsobligationer och
swappar, nettoférandring -24 52 -1 -5

' Nettot av nyingangna och férfallande swappar.

Loéptidsmalet fér den nominella kronskulden avser instru-
ment med I6ptid upp till 12 ar. | enlighet med Riksgéldens
forslag har regeringen beslutat att riktvardet f6r den delen
av skulden ska vara 3,1 ar i termer av rantebindningstid.

Riksgédlden 16 november 2010

Det &r en viss forkortning jamfort med det tidigare riktvardet
3,2 ar. Forslaget motiveras av att swappvolymen bor vara
négot storre for att 6ka flexibiliteten. Nar swappvolymen &ar
storre blir rantebindningstiden kortare. For I6ptider 6ver 12
ar galler en volymbegransning pa 65 miljarder kronor.

Rantebindningstiden fér den nominella kronskulden med
I6ptid upp till 12 ar kommer att vara 3,1 ar i genomsnitt
under 2011 och 2012. Diagram 1 visar var prognos for
rantebindningstiden p4 manadsbasis.

Diagram 1. PROGNOS FOR DEN NOMINELLA
KRONSKULDENS RANT!EBINDNINGSTID FOR
A LOPTIDER UPP TILL 12 AR
;
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| likhet med tidigare ar har vi stora kortfristiga finansie-
ringsbehov i december manad. Det gor att |6ptiden blir
kortare i slutet av aret. Eftersom I6ptidsférkortningen ar
tillfallig behover vi inte vidta nagra atgéarder for att justera
I6ptiden.

Upplaning i nominella statsobligationer prioriterad
Det minskade uppléningsbehovet innebar att upplaningen
koncentreras till nominella statsobligationer. Vi ger nor-
malt ut obligationer med tva-, fem- och tioariga |optider fér
att stodja likviditeten i de mest handlade obligationerna.
Av dessa &r obligationer med tioarig I16ptid prioriterade;
nagot mer &n hilften av emissionerna kommer att géras i
denna |6ptid.

Den 9 februari nasta ar introducerar vi en ny tioarig obliga-
tion, 1054, med forfallodatum den 1 juni 2022. For att
bygga upp volymen i det nya lanet kommer det under de
fyra bankdagarna ndrmast efter introduktionen att finnas
mojlighet att byta tidigare utgivna statsobligationer mot
detta lan. Vi &terkommer med mer detaljerad information
om bytena i ett pressmeddelande i bérjan pa december i

' Okad flexibilitet innebar att vi béttre kan hantera att linebehovet t.ex. blir
stdrre &n vi rdknat med. | ett sadant scenario kommer vaxelupplaningen initi-
alt att 6ka och léptiden i skulden kommer da att férkortas. Fér att motverka
I6ptidsférkortningen kan swappvolymen minskas. Men om den planerade
swappvolymen &r liten redan i utgangsldget &r detta inte méjligt. Pa grund av
minskat lanebehov och énskad férdelning mellan statsobligationer och stats-
skuldvéxlar & swappvolymen fér 2011 redan sa liten att den inte kan minskas
ytterligare. For att upprétthélla handlingsberedskap vore det dérfér 6nskvért
att swappvolymen &kas nagot. En sadan ékning innebdr att rdntebindnings-
tiden blir nagot kortare och riktvirdet féreslas dérfér minska nagot.
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ar. 1054 blir referenslan fran juni 2011. Lan 1047 forblir
tioarigt referenslan fram till dess.

For ett par ar sedan upphoérde mojligheten att byta in korta
obligationer till vaxlar. Under en 6vergangsperiod har vi i
stéllet erbjudit uppkdp av en begrénsad del av obligatio-
nerna nar de blivit kortare an ett ar. Vi bedémer att intres-
set idag &r litet och vi planerar darf6r inte nagra aterkop av
1046. | forra prognosen fanns planerade aterkép av 1046
motsvarande 15 miljarder kronor.

Tabell 5. BYTEN AV REFERENSLAN' | DEN ELEKTRONISKA

INTERBANKMARKNADEN
Datum fér byten av referenslan
(IMM-datum) 2-arigt 5-arigt  10-arigt
15 dec 2010 1050
16 mar 2011 1041
15 jun 2011 1054
21 dec 2011 1051

' Referenslan i den elektroniska handeln &r det lén som I6ptidsméssigt ligger
nérmast tvé, fem eller tio &r. Referensldn &ndras endast vid IMM-datum (tredje
onsdagen i mars, juni, september och december) under férutséttning att de
nya lanen &r de lan som I6ptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar vid
efterféljande IMM-datum. Ddrmed kommer ett underliggande lan i ett termins-
kontrakt alltid att vara detsamma som ett referenslan under kontraktets tre
sista manader. Datumen i tabellen f6r &ndring av referenslan avser likviddag.
Férsta afférsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen innan IMM-datum.

Diagram 2. UTESTAENDE NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
(BENCHMARKLAN) DEN 31 OKT 2010

Miljarder kronor
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Nagot mindre upplaning i
statsskuldvaxlar

Upplaningen i statsskuldvaxlar har sedan tidigare anpas-
sats till ett lagre upplaningsbehov och minskas darfér bara
nagot. Statsskuldvaxelstocken krymper fran berdknade 105
miljarder kronor till 99 miljarder kronor i genomsnitt i ar.
Under 2011 berdknas den genomsnittliga stocken bli 91
miljarder kronor, jamf6ért med 85 miljarder i juniprognosen.
Ar 2012 viintas stocken i genomsnitt bli 72 miljarder kronor.

Statsskuldvaxelstocken kommer att uppga till 87 miljarder
kronor i slutet av 2010. | slutet av 2011 beréknas stocken

vara 90 miljarder kronor, samma belopp som vi réknade
med i juniprognosen. | slutet av 2012 vantas stocken vara
85 miljarder kronor.

Vi kommer i genomsnitt att ge ut statsskuldvéxlar fér 10
miljarder kronor per auktionstillfalle under 2011 och 2012.
Men volymen kommer att variera eftersom vart kortfristiga
lanebehov ar mycket ojamnt férdelat mellan arets mana-
der. Trots det &r var ambition att kontinuerligt férse mark-
naden med véxlar.

Auktionsdatum aterfinns i avsnittet om marknadsinfor-
mation.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012
Statsskuldvéxelupplaning, netto -24 -12  -13 -5
Rénteswappar, netto -13 0 -6 -14

Statsskuldvaxelstock och swappar,
nettoférandring -37 -12 -19 -19

' Nettot av emissioner (exkl. byten) och férfall.

Nagot 6kad swappupplaning

Vi anvénder oss av réanteswappar for att skapa kort rénte-
exponering och justera skuldens réntebindningstid. Den
totala swappvolymen beror pa marknadsférutsattningarna
och |6ptidsmalet.

Swappvolymen &kar till 33 miljarder kronor 2010 jamfort
med 30 miljarder kronor i juniprognosen. Ar 2011 beraknas
swappvolymen uppga till 35 miljarder kronor, vilket ocksa &r
en 6kning jamfért med i juniprognosen. Med nuvarande rikt-
vérde for 16ptid véntas swappvolymen vara O ar 2012.

Den utestdende stocken ranteswappar 6kar med 1 miljard
kronor under 2010 for att sedan minska under 2011 och
2012; se tabell 7. Swappstockens utveckling beror pa for-
hallandet mellan nyingadngna och forfallande swappar.
Swapparna gors relativt jamnt férdelat 6ver aret men med
affarsmassig flexibilitet bade vad galler tidpunkt och 16p-
tid. Vi kan komma att avvika fran planen om upplaningsbe-
hovet féréandras under aret.

Tabell 7. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2009 A 2010 2011 2012
Rénteswappar ' 5 23 12 0
Valutaswappar 2 50 10 23 0
Swappar totalt 55 33 35 0
Swappar, forfall -36 | -32 -41  -22
Swappar, nettoféréandring 19 1 -6 -22

" Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.

2 Rénteswappar frén Iang till kort rénteexponering kombinerat med
valutaswappar till utlandsk valuta.
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Diagram 3. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER OCH SWAPPAR
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Diagram 4. STATSSKULDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR
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Oforandrad realuppléaning

Up
jun

planingen i realobligationer &r oférandrad jamfért med
iprognosen. Emissionsvolymen ar 9 miljarder kronor

2010 och 6 miljarder kronor 2011 och 2012. Vi kommer

att

Da

fortsatta att emittera 750 miljoner kronor per auktion.

emissionsvolymen i realobligationer redan &r liten har vi

begrénsad mdjlighet att anpassa realupplaningen nar upp-

lan

ingsbehovet minskar. Vi har valt att behalla emissions-

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
utgar fran var senast publicerade prognos Gver
upplaningsbehovet. Infér auktionsbesluten finns det
mojlighet for aterforsaljare och investerare att lamna
synpunkter. Synpunkterna &r av stort varde eftersom
vi genom dem far en samlad bild av efterfrdgan pa
marknaden. Det ar dock aldrig méjligt fér en enskild
aktor att paverka vara emissionsbesilut.

| normalfallet féljer vi var faststéllda laneplan. Skulle
vi ddremot fa entydiga signaler om att vi bér avvika
fran laneplanen har vi mojlighet att géra detta.

volymen pa 6 miljarder kronor de kommande tva aren trots
att realskuldens andel 6verstiger riktvardet pa 25 procent
av den totala skulden.

En ytterligare neddragning av emissionsvolymen skulle fa
liten effekt pa andelen men riskerar att férsamra likviditeten
pa realobligationsmarknaden markbart. Dessutom forfaller
den kortaste realobligationen, 3106, under prognosperio-
den vilket gor att realskuldens andel minskar.

Realskuldens andel av den totala skulden kommer att
uppga till 26 procent i snitt under 2011 och 2012. L&pti-
den minskar under det kommande aret och beraknas vara
cirka 8,4 ar i december 2011.

Diagram 5. REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDEN'
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' Riktvérderna fér hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen anges
i termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och férvén-
tad inflationskompensation). Detta kan ocksé uttryckas som marknadsvérdet av
skulden beréknad med nollréntor samt férvéntad inflationskompensation. Vi kallar
detta métt for statsskuldens summerade kassafléden (SSK). Andelssiffrorna hér
skiljer sig fran dem som redovisas i avsnittet Marknadsinformation. Dér anvénds
det vanliga mattet dér skulden vérderas till nominellt slutvérde.

Var tredje manad ger vi ut en ny sexmanadersvéxel,
med forfall pa ett IMM-datum (tredje onsdagen i
mars, juni, september och december). De 6vriga
manaderna introducerar vi en ny tremanadersvéxel.

Det finns séledes vid varje tillfélle fyra utestdende
I6ptider pa upp till sex ménader. Det finns i regel
aven en obligation med kortare |16ptid &n tolv mana-
der pa marknaden.

I vanliga fall Ianar vi hela emissionsbeloppet i den
nya statsskuldvéxel som vi introducerar i auktionen.
| 6vrigt styrs fordelningen mellan statsskuldvéxlar av
vart lanebehov. | den man de tva kortaste |6ptiderna
ges ut sker det som regel I6pande (on tap).

Vi har dven I6pande emissioner i statsskuldvéaxlar
med skridddarsydda léptider (likviditetsvéxlar) och i
de tva kortaste I6ptiderna inom ramen for var likvidi-
tetsforvaltning.
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Ny tiodrig realobligation hdsten 2011

Som vi skrev i var forra statsuppléningsrapport planerar vi
att ge ut ett nytt realldn hésten 2011. Den nya realobligatio-
nen, 1an 3108, introduceras den 15 september nasta ar.
Lanet har samma férfallodatum som den nominella obliga-
tionen 1054, det vill sdga den 1 juni 2022. Under tre dagar
narmast efter introduktionen kommer vi att hélla bytesauk-
tioner for att bygga upp volymen i den nya obligationen.

| auktionerna erbjuder vi mgjlighet att byta lanen 3105,
3102 och 3104 mot lan 3108.

Vi har 8nnu inte faststallt bytesvolymerna i de enskilda
lanen men i prognosen har vi preliminért antagit att vi kom-
mer att emittera totalt 15 miljarder i l&n 3108 i bytesauktio-
nerna. Vi aterkommer med mer detaljerad information om
bytena den 25 augusti 2011.

Nasta ar uppho6r emissionerna i 1an 3106. Vi kommer inte
att erbjuda nagra byten eller uppkop i samband med att
lanet forfaller.

Under 2011 och 2012 emitterar vi i samtliga utestdende
l&n utom 3106 men prioriterar 3107 och 3108 eftersom vi
vill 6ka den utestdende volymen i de nya lanen. Val av obli-
gation infor varje enskild auktion foljer i huvudsak en intern
och i férvag faststélld emissionsplan.

Vi har tidigare planerat att byta in cirka 5 miljarder per ar i
lan 3105 mot langre obligationer under aren 2011 till
2013 i syfte att minska den utestdende stocken i lanet. |
dagslaget beddmer vi att intresset for den typen av for-
langningsbyten &r litet. Bortsett fran byten i samband med
introduktion av nya lan raknar vi darfor inte langre med att
halla bytesauktioner i 1an 3105 de kommande aren.

Mindre obligationsupplaning i
utlandsk valuta

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta uppgar till totalt
32 miljarder kronor i &r och 51 miljarder kronor nésta ar.
Det innebar en minskning med 25 miljarder kronor f6r
2011 jamfort med f6rra prognosen. Under 2012 planerar
vi att ge ut obligationer i utlandsk valuta for totalt 29 mil-
jarder kronor.

Mot bakgrund av det minskade upplaningsbehovet drar vi
ned obligationsuppléningen i utlandsk valuta de kommande
aren. Vi kommer inte att ta upp nagra valutalan i den regul-
jéra statsskuldsférvaltningen under prognosperioden.
Under 2011 och 2012 kommer vi enbart att ta upp valutalén
for att refinansiera forfallande lan till Riksbanken.
1 I prognosen fér valutauppléaningen gér vi ett berdkningstekniskt antagande
om att de obligationer som getts ut fér vidareutlaning till Riksbanken kommer

att refinansieras. Beslut om detta kommer att baseras pa Riksbankens behov
av att upprétthalla valutareservens storlek.

| juniprognosen for vidareutlaning 2010 ingick motsvaran-
de 11 miljarder kronor i lan till Island och Lettland. Vi rék-
nar inte langre med att landerna kommer att utnyttja
laneutrymmet ut6ver de 1,5 miljarder kronor som Island
redan har lanat. Trots det 6kar obligationsupplaningen for
vidareutlaning 2010 nagot jamfoért med forra prognosen.
Det beror pa att vi kommer att ge ut en valutaobligation for
att refinansiera ett lan till Riksbanken i stéllet f6r att refi-
nansiera l&net i penningmarknaden.

Vidareutladningen 2011 uttryckt i kronor blir ndgot mindre
an vi raknade med i juni beroende pa att kronan har
stérkts sedan dess.

| prognosen for valutaupplaning har vi antagit att forfallan-
de lan som tagits upp for vidareutlaning till Riksbanken
ersétts med nya valutalan. Beroende pa marknadsférut-
séttningarna kan det bli aktuellt att finansiera en del av
vidareutlaningen till Riksbanken via valutaswappar i stéllet.
Vi skulle da ge ut statsskuldvéxlar med |6ptid langre &n ett
&r som sedan swappas till utléndsk valuta. Det skulle i s&
fall innebéra att obligationsupplaningen i utlandsk valuta
blir mindre &n prognosen pa 51 miljarder kronor fér 2011.

Tabell 8. VALUTAUPPLANING ' 2009-2012

Miljarder kronor 2009 | 2010 2011 2012
Obligationer i utlandsk valuta 130 32 51 29
Varav

Vidareutlaning 2 81 26 51 29

Exklusive vidareutlaning 49 6 (0] 0
Forfall, obligationer -59 -36 -70 -25
Forandring av obligationer

i utlandsk valuta 4l -4 -19 5

Valutaswappar, netto 32 2 0 -9
Forandring av valutaskulden

inkl. swappar, netto 103 -2 -19 -4

' Nominella vérden.
2 Inklusive refinanisering av tidigare vidareutlaning.

Vi kan skapa kort rénteexponering genom att ge ut
obligationer och sedan anvanda réanteswappar for att
forkorta rantebindningstiden. Denna teknik gér det
dven mgjligt att bidra till likviditeten i obligationsmark-
naden utan att skuldens samlade 16ptid 6kar. Under
férutsattning att skillnaden mellan swappréntan och
statsobligationsrantan &r tillrackligt stor, sénker den-
na upplaningsteknik statens lanekostnader. God likvi-
ditet i obligationsmarknaden b&r ocksa bidra till att
langsiktigt sénka upplaningskostnaderna.

Rénteswappar anvander vi dven som en del av valuta-
upplaningen. D& kombinerar vi en ranteswapp med
en valutaswapp sa att exponeringen i kronor byts till
exponering i utlandsk valuta.
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Det finns tva sétt for oss att lana i utlandsk valuta.
Antingen kan vi ge ut obligationer i utlandsk valuta eller
sa kan vi swappa svenska kronobligationer till expone-
ring 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 inne-
bér att réntan pa statsobligationer i kronor byts mot en
kort ranteexponering i utldndsk valuta samtidigt som
det lanade beloppet vaxlas till utldndsk valuta.

Det forsta steget i valutaupplaning med swappar &r att
vi lanar pa den svenska obligationsmarknaden. Daref-

ter gor vi en swapp i vilken vi mottar en fast swappréan-
ta, som &r hdgre &n obligationsrantan. Samtidigt

Swappar i valutaupplaningen

En del av valutaupplaningen gérs genom att swappa obli-
gationer i kronor till exponering i utldndsk valuta; se fakta-
ruta Valutaupplaning fér hur det gar till.

For att uppratthalla valutaskuldens andel av den totala
skulden nar valutaupplaningen minskar behéver vi 6ka
volymen valutaswappar. Den planerade volymen valuta-
swappar okar till 10 miljarder kronor i &r och 23 miljarder
kronor nésta ar. 2012 raknar vi inte med att g6ra nagra
valutaswappar.

Diagram 6. VALUTASKULDENS UTVECKLING
Miljarder kronor
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betalar vi en rorlig rénta i utlandsk valuta. Vi har nu inte
langre nagon exponering i obligationsrantan. Denna
transaktion &r en kombinerad rénte- och valutaswapp
(basswapp). Inom ramen f6r swappen véxlar vi sedan
de kronor som vi far in vid obligationsuppl&ningen till
utldndsk valuta med var motpart. Resultatet &r att vi har
gett ut ett obligationslan i kronor men far beloppet och
betalar rorlig rénta i utlandsk valuta.

Nar swappen forfaller vaxlar vi tillbaka det lanade
beloppet till kronor med var swappmotpart. Det ska
enligt avtalet ske till samma kurs som vid den ursprung-
liga 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.

Position for en starkare krona

Riksgélden byggde under 2009 upp en position fér en
starkare krona gentemot euron p& motsvarande 50 miljar-
der kronor.

| september i &r aviserade vi att positionen successivt
kommer att avvecklas. Avvecklingen sker gradvis och kan
ta uppemot ett ar. Marknadsférutséttningar som markna-
dens djup, fléden och stabilitet kommer att paverka tak-
ten. Transaktionerna kommer att genomféras med
forsiktighet. Det betyder att volymerna enskilda veckor
och enskilda manader kommer att vara smé i férhallande
till marknadens totala omsattning.

Den 31 oktober uppgick positionen till 40,5 miljarder kronor.
Positionen for en starkare krona &r strategisk och hante-
ras utanfor den I6pande statsskuldsforvaltningen. Den

valutaexponering som uppstar ingar darfor inte i berak-
ningarna av valutaandelen.
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Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,

31 OKT 2010 AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2011-03-15 5,25 1045 46 858 2010-11-17 2010-11-24 2010-11-29
2012-10-08 5,50 1046 63 724 2010-12-01 2010-12-08 2010-12-13
2014-05-05 6,75 1041 80 750 2011-01-05 2011-01-12 2011-01-17
2015-08-12 4,50 1049 60 490 2011-01-19 2011-01-26 2011-01-31
2016-07-12 3,00 1050 41 489 2011-02-02 2011-02-09 2011-02-14
2017-08-12 3,75 1051 50 026 2011-02-02 2011-02-10* 2011-02-15
2019-03-12 4,25 1052 82 703 2011-02-02 2011-02-11* 2011-02-16
2020-12-01 5,00 1047 82 878 2011-02-02 2011-02-14* 2011-02-17
2039-03-30 3,50 1053 40 250 2011-02-02 2011-02-15* 2011-02-18
2011-02-16 2011-02-23 2011-02-28
S DL 549169 2011-03-02 2011-03-09 2011-03-14
Icke-benchmarks 250 2011-03-30 2011-04-06 2011-04-11
s inell ligati 9419 2011-04-13 2011-04-20 2011-04-27
umma nominella statsobligationer 549 41 2011-04-27 2011-05-04 2011-05-09
2011-05-11 2011-05-18 2011-05-23
2011-05-25 2011-06-01 2011-06-07
2011-06-08 2011-06-15 2011-06-20
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP,  Bytesauktion
31 OKT 2010
Forfallodatum Miljoner kronor STATSSKULDVAXLAR,
2010-17-11 14 999 AUKTIONSDATUM
2010-12-15 27 492 Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2011-01-19 15779
2011-03-16 17 495 2010-11-10 2010-11-17 2010-11-19
2010-11-24 2010-12-01 2010-12-03
Summa statsskuldvaxlar 75 765 2010-12-08 2010-12-15 2010-12-17
2010-12-28 2011-01-04 2011-01-07
2011-01-12 2011-01-19 2011-01-21
2011-01-26 2011-02-02 2011-02-04
2011-02-09 2011-02-16 2011-02-18
REALOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP, 2011-02-23 2011-03-02 2011-03-04
31 OKT 2010 2011-03-09 2011-03-16 2011-03-18
2011-03-23 2011-03-30 2011-04-01
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2011-04-06 2011-04-13 2011-04-15
2012-04-01 1,00 3106 30 624 2011-04-20 2011-04-27 2011-04-29
9014-04-01 0,00 3001 4954 2011-05-04 2011-05-11 2011-05-13
2015-12-01 350 3105 56914 2011-05-18 2011-05-25 2011-05-27
9017-06-01 0.50 3107 15 705 2011-06-01 2011-06-08 2011-06-10
2020-19-01 400 3102 45 791 2011-06-15 2011-06-22 2011-06-27
2028-12-01 3,50 3103 4
2028-12-01 3,50 3104 52 391
Summa realobligationer 206 473 REALA STATSOBLIGATIONER,
AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2010-11-11 2010-11-18 2010-11-23
KREDITBETYG 2010-11-25 2010-12-02 2010-12-07
2011-01-27 2011-02-03 2011-02-08
Kronskuld Valutaskuld 2011-03-10 2011-03-17 2011-03-22
Moody's Aaa Aaa 2011-04-07 2011-04-14 2011-04-19
Standard & Poor's AAA AAA 2011-05-05 2011-05-12 2011-05-17
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SKULDSAMMANSATTNING FORFALLOPROFIL, NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
Total skuld 1 072 miljarder kronor 31 oktober 2010 OCH REALOBLIGATIONER
Miljarder kronor 31 oktober 2010
Utlandsk valuta 150
inkl. swappar 27,0 % Statsobligationer och
Hushall statsskuldvéxlar
ushalls- inkl. swappar 48,4 % 120
uppléning 5,3 % \V PP 2
90
Realobligationer 19,3 %
60
) I [
0
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[ Nominella statsobligationer (benchmarklan) ' Realobligationer

STATENS NETTOLANEBEHOV, 2001-2011 STATENS NE'I_I'OLANEBEHOV, 12-MANADERSTAL
Miljarder kronor Miljarder kronor
200 200
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[ Primért lanebehov [ Réantor === Totalt [ Primért lanebehov " Réantor == Totalt
RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 31 oktober 2010
CAD 5,0 % Suina 0.6
GBP 5,0 % vIga 0 SEK 40,4 %
USD 10,0 % EUR 45,0 % JPY 0.8 % inkl. kron-/valutaswappar
USD 28,4 %
JPY 15,0 %
CHF 20,0 % GBP 0,9 %

EUR 28,9 %
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT)
OCH DURATION

Ar 31 oktober 2010
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Nominell kronskuld, duration
== Nominell kronskuld, RT

Statsskuldvéxlar och obligationer, duration
== Statsskuldviaxlar och obligationer, RT

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

FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA
EXKLUSIVE CALLABLE BONDS

Miljarder kronor 31 oktober 2010

100
80 ——
60 ——
40 ——
20 — - — —
0
QO XN OO > 0,080 9 .90 N0 D o o
AN AT AV AR AT AR A% AN AP N9t P
S S S S S PSS S S S S
Lan Kron-/valutaswappar
STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA
Miljarder kronor Procent
500 50
400 40
EToTo R HLELILLILERLLY LS e T — 130
200 20
100 10
0 0

T T T T T T T T T t
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Lan i utlandsk valuta Valutaswappar

Andel av den totala skulden, inklusive terminskontrakt m.m.

REALA KRONSKULDENS
RANTEBINDNINGSTID (RT)
Ar
12,5

12,0

1156 —

11,0 - -

10,5 B

10,0 ~

9,5

9,0 T T T T
2006 2007 2008 2009 2010
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Kélla: SCB
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AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER
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INFLATION: KPIX OCH KPI | SVERIGE
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Aterforséljare obligationer obligationer Statsskuldvéxlar Telefon Reutersida
Royal Bank of Scotland +46 8 506 198 76
Barclays Capital +44 207 773 8275
Danske Markets/Consensus +46 8 568 808 44 PMCO
Nordea +4533331758/ PMUB
+46 8 614 86 55
SEB +46 8 506 231 51 PMSE
Handelsbanken Markets +46 8 463 46 50 PMHD
Swedbank +46 8 700 99 00 PMBF
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Ordlista

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

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

Duration P Matt pa en obligations aterstaende 16ptid som tar hansyn
till bade tiden till férfall och kupongréntan. Kortare 16ptid och hégre

kupongranta ger lagre duration. Duration kan ocksé ses som riskmat-

tet som mater hur mycket ett réntepappers marknadsvérde paverkas
av att marknadsréntan &ndras.

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

Nominell obligation » En obligation som ger ett férutbestamt
belopp i kronor vid |6ptidens slut. Nominella statsobligationer ger
dessutom en arlig fixerad réntebetalning, en kupongrénta.

Obligation P Lépande (6verlatbar) skuldférbindelse som ger en
eller flera utbetalningar av avtalade belopp. De avtalade beloppen
kan vara fixerade i kronor eller beroende pa nagon faktor, till exempel
inflation; se realobligation. Vissa obligationer har flera utbetalningar
i form av aterkommande réantebetalningar och kallas da kupongobliga-

tioner. En obligation utan réntebetalningar kallas nollkupongobligation.

Se Adven statsskuldvéxel.

Obligationsmarknad » Marknaden fér vardepapper med I6ptider
langre &n ett ar. Nominella och reala statsobligationer handlas pa
obligationsmarknaden.

Penningmarknad » Marknaden fér rantebérande papper med
|6ptider pa upp till ett ar. Statsskuldvéxlar handlas p& penning-
marknaden.

Realobligation » En obligation som utéver fast real rénta ger in-
nehavaren erséttning for inflationen under I6ptiden. Det betyder att
eventuell inflation inte urholkar obligationens varde.

Referenslan » En benchmarkobligation som handlas som tva-, fem-
eller tioaring. Kallas dven fér superbenchmark. Det &r i dessa I6ptider
som Riksgalden koncentrerar upplaningen, jfr benchmarkobligation.

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

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

Rantemarknad P Hir handlas instrument som ger en i forvig
faststélld avkastning (rinta). Réntemarknaden delas in i obligations-
och penningmarknad.

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

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

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

Termin (terminskontrakt) » Ett avtal som férbinder nagon att képa
eller salja en underliggande vara vid en framtida tidpunkt till ett i
férvag bestamt pris.
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Statsupplaning — prognos och analys ges ut tre gdnger om aret.

2011 kommer vi att publicera tva Statsupplaningsrapporter, fér motivering se sid. 9.
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