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| Statsupplaning — prognos och analys 2011:2 presenterar vi prognoser for statens
finanser och uppléning ar 2011, 2012 och 2013. | det forsta avsnittet redovisar vi ars-
och ménadsprognoser f6r budgetsaldot och analysen bakom. Dessa prognoser ligger till
grund fér upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektér

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

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

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



Sammanftattning

Statens budget fortsétter att visa Gverskott trots att dterhdmtningen i ekonomin mattas av. Enligt Riksgéldens nya prognos

blir 6verskotten 69 miljarder kronor 2011, 25 miljarder kronor 2012 och 29 miljarder kronor 2013. Den svagare ekonomiska

utvecklingen far genomslag pé statsfinanserna framst genom ldgre tillvéxt i skatteinkomsterna nésta ar. Statens upplaning

Gkar dérfér nagot jamfort med féregaende prognos.

Aterh'amtningen i svensk ekonomi har mattats av bland
annat till f6ljd av problemen i euroomradet. Vikande
efterfragan i omvarlden smittar av sig pa Sverige och
forsamrar utsikterna for ekonomin de kommande aren.

Trots avmattningen &r de svenska statsfinanserna fortsatt
stabila. Det beror pé ett férhallandevis lagt utgiftstryck, en
forsiktig finanspolitik och en viss fortsatt 6kning i viktiga
skattebaser som konsumtion och I6nesumma.

Lagre 6verskott 2011 och 2012

Budgetoverskottet fér 2011 ar 30 miljarder kronor lagre &n
i den foregadende prognosen fran maj. Det beror framfor
allt pa lagre skatteinkomster och att vi inte langre raknar
med nagra ytterligare forséljningar av statliga aktier.

Prognosen for 2012 &r sénkt med 43 miljarder kronor mot
bakgrund av att den sédmre konjunkturutvecklingen leder till
lagre tillvéaxt i skatteinkomsterna och 6kade utgifter for
arbetsloshet. Dessutom raknar vi inte langre med nagra
forsaljningsinkomster.

Mot slutet av prognosperioden véxer ekonomin aterigen
nagot snabbare och ddrmed 6kar budgettverskottet 2013
jamfort med 201 2. Vi raknar med att finanspolitiska refor-
mer f6r totalt 15 miljarder kronor genomférs under 2013.

Statsskulden gar under 30 procent av BNP
Budgettverskotten innebar att statsskulden fortsétter att
krympa. Den beréknas vara 1 086 miljarder kronor i slutet
av 2011, 1 061 miljarder kronor i slutet av 2012 och

1 032 miljarder kronor i slutet av 2013. Det motsvarar 31,
30 respektive 28 procent av BNP.

Riksgélden 25 oktober 2011

Nagot stérre upplaning

Statens upplaning Skar jamfort med féregaende prognos
som en f6ljd av de lagre budgetdverskotten 2011 och
2012. Riksgélden kommer liksom tidigare att koncentrera
upplaningen till nominella statsobligationer.

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer &kar till 35
miljarder kronor 2012 jamfért med 22 miljarder kronor i
majprognosen. Under 2013 planerar vi att lana 33
miljarder kronor i nominella statsobligationer.

Nésta ar 6kar dven upplaningen i statsskuldvéxlar medan
emissionsvolymen i realobligationer &r oféréndrad jamfort
med majprognosen. Bortsett fran vidareutlaningen till
Riksbanken réknar vi inte med att ge ut nagra obligationer i
utlandsk valuta de kommande tva aren.

Risk for fordjupad kris

Riksgéldens prognos bygger pa att det blir en relativt
begransad avmattning i konjunkturaterhdmtningen och en
ordnad om &n utdragen hantering av problemen i den
europeiska valutaunionen. Det finns dock en uppenbar risk
att krisen fordjupas och att den ekonomiska utvecklingen
blir vasentligt sémre.

| en kénslighetsberdkning med nolltillvéxt under 2012
skulle budgetsaldot férsdmras med cirka 50 miljarder
kronor i frdnvaro av ytterligare aktiva finanspolitiska
atgarder. Upp till halften av detta belopp skulle da
finansieras med ckad obligationsupplaning. Aven i ett
sédant scenario skulle obligationsupplaningen darmed inte
bli stérre &n vad som varit normalt under 2000-talet.
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Overskott trots lagre tillvaxt

Statens budget visar éverskott varje ar under prognosperioden trots att skuldoron i omvérlden och vikande efterfragan

férsamrar tillvixten de ndrmaste aren. Overskotten blir 69 miljarder kronor 2011 och 25 respektive 29 miljarder kronor 2012

och 2013. Den svagare ekonomiska utvecklingen far genomslag pa statsfinanserna frimst genom légre tillvéxt i

skatteinkomsterna 2012. | prognosen fér 2013 finns ett antagande om reformer pa 15 miljarder kronor.

TABELL 1 STATENS NETTOLANEBEHOV ' OCH
STATSSKULDEN

Miljarder kronor 2010 2011 2012 2013
Statsskulden vid arets bérjan 1189 1151 1086 1 061
Primart lanebehov exklusive

vidareutlaning och férsaljningar -19 -67 -45 -56
Forséljningar av statliga tillgangar 0 -23 0 0
Rantor pé statsskulden 23 33 20 26
Nettolanebehov exklusive

vidareutlaning 4 -57 -25 -30
Vidareutlaning 2 -3 -12 0 1
Nettolanebehov 1 -69 -25 -29
Skuldkorrigeringar -35 4 0 0
Kortfristiga placeringar (arlig

férandring) -4 0 0 0
Statsskuldens férandring -38 -65 -25 -29
Statsskulden vid arets slut® 1151 | 1086 1061 1032
Riksgéldens finansiella tillgangar * -93 -82 -82 -83
Statens skuld inklusive

Riksgéldens finansiella

tillgangar 1058 1005 980 950

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

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

? Finansiella tillgangar inkluderar kortfristiga placeringar och vidareutlaning.

Var nya prognos fér budgetsaldot 2011 &r ett dverskott pa
69 miljarder kronor. Fér 2012 och 2013 réknar vi med
Overskott pa 25 respektive 29 miljarder kronor trots
svagare konjunkturutveckling.

Att statsfinanserna &r fortsatt stabila beror pa ett forhal-
landevis &gt utgiftstryck, en forsiktig finanspolitik och en
viss 6kning i viktiga skattebaser som konsumtion och
|[6nesumma.

Tillvaxtutsikterna i Sverige har férsémrats jagmfort med var
forra prognos. Skuldoro och vikande efterfragan paverkar
statsfinanserna genom minskade skatteinkomster och
okade arbetsmarknadsutgifter. Trots den svagare utveck-
lingen réknar vi med Overskott i statens budget fér hela
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prognosperioden. Var prognos bygger péa att det blir en
ordnad om &n utdragen hantering av skuldproblematiken i
Europa.

Budgetdverskottet for 2011 minskar med 30 miljarder
kronor jamfdrt med fdrra prognosen. Lagre skatteinkomster
forklarar 13 miljarder kronor, varav stdrre delen avser
beskattning av kapitalvinster som gjordes under 2010. En
ytterligare forklaring till sdnkningen &r att vi i majprognosen
antog att regeringen skulle sélja aktier i Nordea for
ytterligare 15 miljarder kronor i ar. Vi beddmer nu att det
inte blir ndgra mer forsaljningar under prognosperioden pa
grund av det osékra laget pa aktiemarknaden.

For 2012 blir budgetdverskottet 43 miljarder kronor lagre
an i férra prognosen. En foérklaring ar att den svagare
konjunkturutvecklingen leder till lagre tillvéxt i skatte-
inkomsterna. Samtidigt har vi sénkt antagandet for
forséljningsinkomster under 2012 med 25 miljarder kronor.
| viss man motverkas lagre skatteinkomster och uteblivna
forsaljningsinkomster av att vi i vér férra prognos &ver-
skattade storleken pa de finanspolitiska satsningarna fér
2012; se avsnittet "Ny budget for 2012".

TABELL 2 STORSTA FORANDRINGARNA 2011-2012
JAMFORT MED FOREGAENDE PROGNOS
Miljarder kronor 2011 2012
Prognos maj 2011 -99 -68
Férandringar i lanebehovstermer "
Skatter 13 32
Utbetalningar av kommunalskatt 0 -2
Arbetsmarknad 1 6
Socialférsédkring 1 -1
Forséljning av statliga tillgangar 15 25
Utdelningar -1 2
Infrastruktur 0 2
Prognostiserad finanspolitik 0 -20
Nettoutlaning exklusive vidareutlaning 3 3
Vidareutlaning -3 -1
Rantor pa statsskulden 2 0
Ovrigt -2 -4
Summa féréndringar 30 43
Prognos oktober 2011 -69 -25

" Minus betyder att nettolénebehovet minskar och plus betyder att det kar.
Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvént tecken.
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Mot slutet av prognosperioden véxer ekonomin aterigen
nagot snabbare och diarmed 6kar budgetdverskottet under
2013. Den underliggande saldoférbattringen ar egentligen
an starkare eftersom vi har antagit reformer om totalt 15
miljarder kronor detta ar.

Konjunkturaterhamtningen mattas av

Aterhémtningen i svensk ekonomi har mattats av till féljd av
skuldproblematiken i bland annat euroomradet. Vikande
efterfragan i Sverige och i omvarlden forsdmrar
tillvéxtutsikterna de kommande aren. Vi bedémer att
tillvaxten i BNP blir cirka 4 procent i ar, drygt 1,5 procent
2012 och drygt 2 procent 2013.

De senaste manaderna har problemen i euroomradet
fordjupats. Manga lander dras med stora obalanser och
maste darfor strama &t sina offentliga finanser och minska
sina bytesbalansunderskott i ett Iage nér vérldsekonomin
vacklar. Detta har skapat en 6kad osékerhet om framtiden
som lett till fallande borskurser runt om i vérlden.
Forutséttningarna for global tillvéxt har darmed forsédmrats,
vilket &ven paverkar svensk ekonomi.

Den senaste tidens oro har fatt hushall och féretag att se
mer dystert pa framtiden. Detta syns bland annat i olika
konfidensindikatorer. For hushéllens del leder det laga
fortroendet till en forsiktig konsumtionsutveckling under
prognosperioden trots stigande disponibelinkomst1 och en
sparkvot som &r hdg redan i utgangslaget. Borsfall och
osdkerhet om bostadsprisernas utveckling bidrar till
hushallens forsiktighet. For féretagen innebar det laga
fortroendet att investeringsbeslut skjuts pa framtiden och
att personalférsdrjningen ses Gver.

Sannolikt har synen pa framtiden dven paverkats av den
stora uppmarksamheten kring problemen i euroomradet.
Med hénvisning till den negativa riskbilden innehdll
dessutom budgetpropositionen f6r 2012 bara en mindre
del av de reformer som tidigare utlovats.

Aterh'amtningen pa den svenska arbetsmarknaden har gatt
relativt snabbt efter det stora BNP-fallet 2008—-2009.
Trenden med gradvis sjunkande arbetsloshet ser nu
emellertid ut att borja vika. Det finns tecken pa att syssel-
séttningsokningen bromsar in och att féretagen blir
forsiktigare i sina anstéllningsplaner. Det avspeglas bland
annat i att antalet nyanmélda platser inte langre 6kar lika
snabbt. Tillsammans med férvantningar om en svagare
efterfragan i ekonomin framover leder detta till att vi
reviderar upp var prognos for arbetslosheten 2012 till 7,6
procent i arsgenomsnitt. For 2013 prognostiseras
arbetslosheten till 7,3 procent.

" Vi riknar med att disponibelinkomsten kar med drygt 4 procent per ar i
I6pande priser 2012 och 2013.
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Den svagare utvecklingen pa arbetsmarknaden leder till en
mattlig kning av antalet arbetade timmar 2012. Léne-
summan véxer dnda relativt snabbt eftersom vi réknar med
att timldnerna kommer att 6ka med drygt 3 procent nasta
ar. Under 2013 &kar I6nesumman lite snabbare &n 2012
mot bakgrund av fler arbetade timmar.

Var prognos bygger pa en forhallandevis begrénsad global
avmattning av tillvixten, att problemen inom europeiska
valutaunionen kan hanteras och att fértroendet fér
banksektorn kan uppratthéllas. Det finns dock en risk att
krisen férdjupas ytterligare och att den ekonomiska
utvecklingen blir vésentligt sdmre &n i var nuvarande
bedomning; se faktarutan "Scenario med lagre tillvéxt och
hogre arbetsloshet” pa sidan 9.

Skulle ekonomin utvecklas starkare eller svagare an var
beddmning sa paverkar det normalt sett statsfinanserna
med en efterslapning pa 4-8 kvartal.

Stabila statsfinanser trots samre
konjunkturutveckling

Trots den tydliga inbromsningen i tillvéxten fortsétter stats-
finanserna att visa 6verskott. Ett férhallandevis lagt utgifts-
tryck, en forsiktig finanspolitik och en viss 6kning i viktiga
skattebaser som konsumtion och |6nesumma férklarar
denna utveckling.

Ny budget fér 2012

| september presenterade regeringen budgetpropositionen
for 2012. Var prognos bygger pé att regeringen i allt
vasentligt far igenom budgeten i riksdagen trots det osékra
parlamentariska laget.

Budgeten innehdll reformer f6r cirka 15 miljarder 2012
och cirka 17 miljarder 2013. Var férra prognos innehéll ett
antagande om reformer f6r 30 miljarder kronor 2012.

De storsta satsningarna i budgetpropositionen omfattar 5
miljarder kronor till sénkt moms pa restaurang- och
cateringtjanster, ett arbetsmarknadspaket pa drygt 3,5
miljarder kronor 2012 och drygt 2 miljarder kronor 2013
samt en infrastruktursatsning pd sammantaget cirka 6
miljarder kronor Over tva ar. Var bedémning &r att samtliga
medel som regeringen sétter av inte kommer att ga at.
Bland annat bedomer vi, baserat pa tidigare erfarenheter,
att det finns medel i arbetsmarknadspaketet som inte
kommer att forbrukas.

Sa sent som i den ekonomiska varpropositionen riknade
regeringen med att satsa omkring 17 miljarder kronor
2012 pa ett femte steg i jobbskatteavdraget, hojd
skiktgrans for statlig inkomstskatt och sankt skatt for
pensionérer. Dessa reformer har nu skjutits pa framtiden
med hanvisning till det osékra ekonomiska laget.

Statsupplaning — prognos och analys 2011:2



For 2013 har vi gjort ett antagande om reformer for 15
miljarder kronor.

Férséljningar av statliga tillgangar

Var prognos for forséljningsinkomster av statens aktier &r
23 miljarder kronor for 2011. | var férra prognos antog vi
att regeringen skulle sélja hela den kvarvarande
aktieposten i Nordea under 2011 och 2012. Vi antar nu
att regeringen kommer att avvakta med ytterligare
forséljningar i véntan pa stabilare forutsattningar pa
aktiemarknaden.

Skatteinkomsterna dkar langsamt nésta ar

Foér 2011 har skatteinkomsterna reviderats ned med 13
miljarder kronor jamfért med férra prognosen. Det beror
framfor allt pa att utfallet mellan maj och september har
varit 8 miljarder kronor lagre &n beréknat. Det &r framst
kompletterande skatt som minskat, vilket i huvudsak beror
pa att vi dverskattat hushallens och féretagens
kapitalvinster under 2010.

Den langsammare konjunkturaterhdmtningen leder till lagre
skatteinkomster 2012 jamfért med féregaende prognos.
Lagre ekonomisk aktivitet spiller &ven &ver pa 2013 och
skattebaserna véxer darfér endast méttligt i férhallande till
nivan 2012.

Den storsta férandringen av skatteinkomsterna jamfort
med forra prognosen beror pé lagre féretagsskatter. De
preliminéra skatteinbetalningarna fran féretag under 2011
har varit i linje med tidigare prognos och visar pa ett starkt
&r. Samtidigt kan en vikande trend i inbetalningarna anas
under de senaste tvd manaderna. Vi réknar med att vinst-
utvecklingen for bolagen &r svagt positiv 2012 och att den
sedan Okar i ndgot snabbare takt 2013.

Hushallens laga fortroende f6r framtiden, fortsatt oro for
borsfall och osékerhet om utvecklingen pa bostadsmark-
naden leder till en forsiktigare konsumtion framéver. Trots
detta hélls konsumtionsutvecklingen anda uppe till f6ljd av
en relativt stabil utveckling av disponibelinkomsten.
Sammantaget 6kar hushallens konsumtion i l[6pande priser
med 3,1 procent nésta &r och 3,5 procent 2013. Det ar en
minskning med 1 procentenhet for nasta ar jamfort med
var bedémning i maj, vilket leder till lagre skatteinkomster
fran i huvudsak moms.

Aven regeringens forslag om siankt momsskattesats pa
restaurang- och cateringtjanster 2012 bidrar till lagre
inkomster frdn mervardesskatten. Forslaget minskar
skatteinkomsterna med 5 miljarder kronor.

Trots svagare konjunktur dkar |6neskatterna mellan aren.
Det beror i huvudsak pa att en forhallandevis stabil timl6-

neutveckling héller uppe utvecklingstakten i I6nesumman.

Lonesumman 6kar med 4,1 procent 2012 och 4,6 procent
2013. Jamfort med forra prognosen har vi reviderat ned
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I[6nesummeutvecklingen med 0,5 procentenheter for nasta
ar, vilket forklaras av att antalet arbetade timmar inte okar
lika snabbt som tidigare berdknat. Det beror i sin tur pa vi
réknar med att arbetslosheten kommer att 6ka négot nasta
ar. | takt med att arbetslosheten faller tillbaka dkar dven
antalet arbetade timmar under 2013.

Lag upprakning av kommunskattemedlen

Statens utbetalningar till kommunsektorn bestar av stats-
bidrag och kommunalskatt. Under 2012 blir de nagot lagre
jamfort med majprognosen. Det beror framfor allt pa att
regeringen nu faststéllt de upprakningsfaktorer som ska
ligga till grund f6r de preliminéra utbetalningarna 2012.

Upprékningsfaktorerna avspeglar i huvudsak I6nesumme-
utvecklingen i ekonomin och regeringen har en lagre
utvecklingstakt &n vad vi har. Fér kommunernas del
regleras skillnaden mellan det preliminara beloppet och
det slutligt faststéllda tva ar efter inkomstaret i en sa kallad
slutreglering. Skulle det visa sig att kommunerna fatt for
lite pengar i de preliminéra utbetalningarna 2012 justeras
detta 2014.

For 2013 okar de preliminéra utbetalningarna i enlighet
med var syn pa |onesummeutvecklingen. Samtidigt blir
slutregleringen avseende 2011 hdg, eftersom de
prelimindra utbetalningarna under 2011 var for laga.

For en utforligare redovisning om skillnaden i kommunut-
betalningar mellan &ren, se faktarutan "Foréndringar i
nettoldnebehovet jamfért med féregdende ar” pa sidan 6.

Utgifterna for arbetslosheten 6kar nagot

Svagare efterfrdgan i Sverige och i omvérlden déampar
aterhamtningen pa arbetsmarknaden under de kommande
aren. Jamfort med var forra prognos har arbetslosheten
reviderats upp med 0,2 procentenheter 2011 och 0,7
procentenheter 2012.

Utbetalningarna av arbetsléshetserséttning har fortsatt att
minska under de forsta tre kvartalen i ar. De manatliga
utbetalningarna av erséttning ar nu nere pa mycket laga
nivaer trots att arbetslésheten &r drygt 7 procent i sésong-
rensade termer. Ténkbara orsaker till denna utveckling &r
ett stramare regelverk samt ett stort antal nytilltradda i
arbetskraften som @nnu inte kvalificerat sig for ersattning
fran forsékringen. For 2012 raknar vi med nagot fler
utbetalda erséttningsdagar och utgifterna for arbetslos-
hetsférsakringen kar darfor nagot jamfort med 2011.

Aven i de arbetsmarknadspolitiska programmen har det
skett en viss nedgang i volymerna jamfért med topp-
niverna i slutet pd 2010. Framst ar det volymerna i
ungdomsgarantin och évriga program utanfér garantierna
som minskat. Under aterstoden av 2011 bryts nedgangen
och antalet deltagare i garantierna borjar ater 6ka. Utveck-
lingen fortsatter under 2012 till foljd av de férsédmrade
arbetsmarknadsutsikterna. Déarefter réknar vi med en
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nedgang under 2013 i takt med att den ekonomiska
aterhdmtningen ater borjar ta fart. Nedgangen &r dock
mycket méttlig och det finns en betydande risk att
arbetsldsheten biter sig fast mot bakgrund av den héga
langtidsarbetsldsheten.

For att motverka uppgangen i langtidsarbetsldsheten sat-
sar regeringen ytterligare resurser pa arbetsmarknadspoli-
tiken i budgetpropositionen fér 2012. Det handlar dels om
en forstarkning av Arbetsférmedlingens resurser, dels om
mer pengar till arbetsmarknadspolitiska program och in-
satser.

Svag 6kning av utbetalningarna inom socialférsak-
ringen

Pa senare ar har en rad reformer genomforts i sjukforsak-
ringen som medfort att utgifterna successivt har minskat.
Volymerna i sjukpenningen ser nu ut att ha stabiliserats pa
en niva som &r vasentligt lagre &n toppnoteringarna 2003.
Inom sjuk- och aktivitetsersattningen faller volymerna
ytterligare, vilket medfor sjunkande utgifter for ohélsan
under prognosperioden.

Effekterna av lagre utgifter i sjukforsékringen motverkas
delvis av 6kade utgifter inom foréldraférsakringen till foljd
av att fler barn fods. Uttaget av fordldrapenningdagar har
okat kontinuerligt de senaste tio aren.

Regeringen foreslar flera satsningar i budgetpropositionen
for 2012 som oOkar utgifterna for socialférsékringen, bland
annat hdjt bostadsbidrag och héjt bostadstillagg for
pensiondrer.

Sammantaget 6kar utbetalningarna inom socialférsak-
ringen svagt under prognosperioden, vilket framgéar av
faktarutan pa sidan 6. Jamfort med féregdende prognos
har utbetalningarna f6r 2011 reviderats upp ndgot medan
det motsatta galler fér 2012; se tabell 2.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.m.
Riksgéldens nettoutlaning berdknas bli 4 miljarder kronor
2011, 4 miljarder kronor 2012 och 2 miljarder kronor
2018. Det &r i princip oférandrat for i &r och 2 miljarder

kronor hégre for nésta &r jamfort med féregédende prognos.
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Minskad vidareutlaning

Vi réknar inte med nagon ytterligare vidareutlaning till
Island och inte heller ndgon vidareutlaning till Lettland och
Irland.

Den totala vidareutlaningen till Riksbanken for férstarkning
av valutareserven 6kar med knappt 3 miljarder under
2012, uttryckt i kronor. Det beror pa att lan som forfaller
och da ersétts nu inte paverkas lika mycket av euro- och
dollarkursen givet de stoppkurser vi anvander i denna
prognos. Vi raknar med att Riksbanken kommer att ha kvar
samma volym lan raknat i utldndsk valuta i Riksgélden un-
der hela prognosperioden. Skulle Riksbanken amortera lan
kommer det att forbattra budgetsaldot i motsvarande
omfattning.

Vidareutlaningen motsvaras av lika stora fordringar. Det
innebdr att statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella
tillgangar inte paverkas. Det gor inte heller det finansiella
sparandet for staten. Daremot paverkas budgetsaldot,
liksom det officiella mattet pa statsskulden. Réantebetal-
ningarna pa statsskulden 6kar inte da Riksbanken betalar
réntor f6r vidareutlaningen som motsvarar Riksgéldens
utgifter.

Lagre rantebetalningar

Réntebetalningarna pa statsskulden beréknas bli 33
miljarder kronor 2011. Det &r 2 miljarder kronor mer &n i
forra prognosen. For 2012 och 2013 blir rantebetalningar-
na 20 respektive 26 miljarder kronor.

Utfallet for rantebetalningarna mellan maj och september
har varit drygt 2 miljarder kronor hégre &n majprognosen.
Det beror framst pa hogre valutakursforluster i skulden i
utlandsk valuta.

Den kraftiga minskningen i réntebetalningarna 2012
jamfort med 2011 beror framfor allt pa lagre kursforluster
vid byten av nominella och reala obligationer under 2012,
Ytterligare en forklaring till de laga réntebetalningarna
2012 ar tillfalligt hoga overkurser vid emission. Under
2013 normaliseras nivan pa réntebetalningarna till foljd av
att de tillfalliga effekterna fran 2012 faller bort.

Riksgalden anvander stoppkurser for berakningar av
réntebetalningar och vérdering av Riksbankens valutalan.
Stoppdatum for denna prognos ar den 30 september.
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Tabellen visar vilka delar i nettolanebehovet som
forandras mest mellan aren 2009 och 2013. Tabellen
bygger pa kassaflodesprincipen. Minus betyder att

nettolanebehovet minskar och plus betyder att det dkar.

Exempelvis betyder "Skatter” i kolumnen fér 2011 att
skatterna 6kar med 75 miljarder kronor jamfort med
2010.

Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012 2013

Nettolanebehov, niva 176 1 -69 -25 -29
Nettoldnebehov, foérandring

mellan ar 311 -175 -70 44 -4
Forklaras av:
Skatter 83 -56 -75 -38 -68
Utbetalningar av

kommunalskatt 28 -22 0 48 42
Statsbidrag till kommuner 16 -6 12 -3 1
Arbetsmarknad 10 8 -2 2 -2
Socialférsékring -8 -2 6 0 -3
Forséljning av statliga

tillgangar 77 0 -23 23 0
Utdelningar -23 -1 -1 6 2
EU-avgift -8 10 -6 4 1
Riksgéldens nettoutlaning

exklusive vidareutlaning 41 17 14 -12 -3
Vidareutlaning 96 -99 -9 12 1
Réntor pa statsskulden -2 -8 10 -13 5
Ovrigt 3 18 13 13 19

Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Trots lagre tillvaxt visar statens finansiella sparande &ver-
skott frdn 2011. Det finansiella sparandet i staten blir 0,2
procent av BNP 2011, 0,7 procent av BNP 2012 och 1,1
procent av BNP 2013.

TABELL 3 STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2009-2013
Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012 2013
Budgetsaldo -176 -1 69 25 29

Justeringsposter 150 -17 -61 -2 13

Forséljning av aktiebolag 0 0 -23 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning 116 -3 -5 -3 -2
Periodiseringar mm. 34 -15 -33 2 16
Finansiellt sparande -26 -18 8 23 42
Procent av BNP -0,8 -0,6 0,2 0,7 1,1
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Storst effekt mellan aren har skatter, férsaljningar av
statliga tillgangar, kommunutbetalningar och Riksgéldens
nettoutlaning.

| &r véxer skatterna med 75 miljarder kronor vilket frdmst
beror pa att arbetsmarknadslaget forbattrats jamfért med
2010. Samtidigt 6kar kommunutbetalningarna med 12
miljarder kronor efter att ha minskat med 28 miljarder
kronor 2010.

Skatterna fortsétter att vaxa 2012, men i betydligt lugnare
takt &n 2011. Det motverkas av 6kade utbetalningar till
kommunerna som blir extra stora 2012 till féljd av en
positiv slutreglering avseende 2010. Dessutom var nivan
pa kommunutbetalningarna |ag till f6ljd av en negativ
slutreglering avseende 2009.

Mellan 2012 och 2013 véxer skatteinkomsterna aterigen
nagot snabbare till f6ljd av forbattrad konjunktur.
Inkomstokningen motverkas av vart antagande om
finanspolitiska reformer fér 15 miljarder kronor 2013 som
ingér i évrigtposten i tabellen.

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

DIAGRAM 1 STATENS FINANSIELLA SPARANDE OCH
BUDGETSALDO
Miljarder kronor
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Finansiellt sparande =~ e Budgetsaldo
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Det finansiella sparandet ger i allménhet en béttre bild av
den underliggande utvecklingen an budgetsaldot, som
paverkas av tillfélliga betalningar. Vi gér en grov
uppskattning av det finansiella sparandet med
utgéngspunkt i prognosen pé statens kassamassiga
betalningar.

Ménadsprognoser for nettolanebehovet

Nettolanebehovet varierar kraftigt mellan olika manader; se
tabell 4 f6r manadsprognoser fér 2011 och 2012.

TABELL 4 STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD
Miljarder kronor Primart Rantor p& Nettolane-
lanebehov statsskulden behov '
2011 okt -1,0 0,8 -0,2
nov -19,3 -0,1 -19,4
dec 92,5 8,6 101,1
2012 jan 45 -9,1 24
feb -48,7 -0,8 -49,6
mar -12,56 3,4 -9,1
apr -21,7 1,7 -19,9
maj -43,4 4,9 -38,5
jun 20,5 2,4 22,9
jul 2,7 04 3,1
aug -18,4 3,2 -15,2
sep 4,2 -1,1 3,1
okt 9,0 1,0 10,1
nov -18,2 -1,1 -19,3
dec 76,9 8,2 85,1

" Nettolanebehovet visar vad staten behéver lana for att finansiera ett
budgetunderskott. Nar staten har éverskott innebér det att nettolanebehovet dr
negativt.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del av hur
skatteinkomster, skatteaterbaring och myndigheternas
repotransaktioner fordelar sig dver aret.

Det stora lanebehovet i december &r normalt fér den
manaden och forklaras av att Riksgaldens nettoutlaning,
Overskjutande skatt och réntebetalningar pa statsskulden
ar extra hoga just den manaden varje ar.

DIAGRAM 2  STATENS NETTOLANEBEHOV,
12-MANADERSTAL
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Statsskulden krymper

Statsskulden berdknas vara 1 086 miljarder kronor i slutet
av 2011, 1 061 miljarder kronor i slutet av 2012 och

1 082 miljarder kronor i slutet av 2013. Det motsvarar 31,
30 respektive 28 procent av BNP.

DIAGRAM 3 STATSSKULDEN 2004-2013
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Niva e Procent av BNP
Jamfoért med 2010 minskar statsskulden med 65 miljarder

kronor i ar. Vi har antagit att de kortfristiga placeringarna
kommer att vara O vid slutet av 2011; se tabell 1.

Statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella tillgangar
(kortfristiga placeringar och vidareutlaning) beréknar vi till
1 005 miljarder kronor i slutet av 2011, 980 miljarder
kronor i slutet av 2012 samt 950 miljarder kronor i slutet
av 2013. Det motsvarar 29, 27 respektive 25 procent av
BNP.
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RIKSGALDENS BERAKNINGSSANTAGANDEN

Makroekonomisk utveckling:

Procent 2011 2012 2013
Lénesumma ' 5,6 41 4,6
Privat konsumtion ' 3,9 3,1 3,5
Investeringar ! 8,1 5,0 6,0
Export ' 6,9 43 48
Arbetsléshet (ILO 15-74) 7,5 7,6 7.3

7Arlig procentuell féréndring, I6pande priser

KANSLIGHETSANALYS

Riksgélden gor normalt sett ingen sammantagen
kanslighetsanalys for nettolanebehovet, men presenterar
en partiell analys av vilka effekter nagra avgérande
makrovariabler har om de férandras. Tabellen visar en
beddmning av vad olika férandringar innebar for
nettolanebehovet pa ett ars sikt. For att géra en
beddmning av ett alternativt scenario dar flera makro-
variabler utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.
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Volymer i vissa transfereringssystem:

Helarsekvivalenter, tusental 2011 2012 2013
Sjuk- och rehabiliteringspenning 103 105 103
Sjuk- och aktivitetserséttning 354 323 300
Arbetsl6shetsforsékring 88 97 94
Aktivitetsstod 164 154 144
Totalt 708 678 640
Miljarder kronor Effekt pa
Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet
Lénesumma ' -5
Hushallens konsumtion i I6pande priser -3
Arbetsloshet (ILO 15-74) ? 2
Réntenivan i Sverige 4
Internationell rénteniva ® 2

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

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

3 Avser effekt pa réntebetalningar pa statsskulden.
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Mot bakgrund av att osékerheten i denna prognos far
anses vara storre &n normalt har vi valt att redovisa ett
rakneexempel som visar hur statsfinanserna kan paverkas
vid ett scenario med vésentligt l1agre tillvaxt och hégre
arbetsloshet &n i den prognos som nu féreligger.
Siffrorna &r indikativa och berdkningen ska inte betraktas
som en skarp alternativ prognos.

Effekter pa nettolanebehovet

Var prognos bygger pa en forhallandevis begrénsad
global avmattning av tillvéxten, att problemen inom den
europeiska valutaunionen kan hanteras och att
fortroendet for banksektorn kan uppratthallas. Det finns
dock en risk att krisen férdjupas ytterligare och att den
ekonomiska utvecklingen blir vasentligt sémre an i var
nuvarande beddémning. | ett sddant scenario skulle saval
inhemsk efterfraigan som efterfragan i vara viktigaste
exportmarknader paverkas negativt med lagre tillvixt och
hogre arbetsloshet som f6ljd. Hur allvarlig och utdragen
en sadan utveckling skulle bli och vilken form den skulle
kunna ta ar mycket svart att férutse. For att illustrera
effekterna pa statsfinanserna har vi emellertid konstruerat
ett rakneexempel som forutsatter nolltillvaxt 2012,
arbetsloshet som stiger till cirka 9 procent i
arsgenomsnitt samt nolltillvéxt i IGnesumman.

| detta scenario leder férre arbetade timmar, lagre privat
konsumtion och lagre féretagsvinster till avsevart lagre
skatteinkomster. Dartill kommer hdgre utgifter for arbets-
marknadspolitiken. Framst &r det utgifterna fér arbetslos-
hetsférsakringen och Iénegarantin som &kar. | ett senare
skede 6kar dven utgifterna fér de arbetsmarknadspoli-
tiska programmen i takt med att fler arbetsl6sa kvalificerar
sig for deltagande i garantierna.

NETTOLANEBEHOV OCH STATSSKULD 2012 MED VART
RAKNEEXEMPEL

Miljarder kronor 2011:2 Exempel
Nettolanebehov -25 25
Statsskuld 1061 1111
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Sammantaget raknar vi med att lanebehovet 6kar med
cirka 50 miljarder kronor 2012 jamfort med var prognos.
Det skulle betyda att underskottet skulle bli cirka 25 mil-
jarder kronor, det vill sdga knappt en procent av BNP.

Berakningen fangar enbart in effekterna av de automa-
tiska stabilisatorerna och ska inte betraktas som en alter-
nativ prognos. Det kan ocksé vara vért att notera att det
till exempel i samband med Lehman-kraschen 2008 togs
en rad diskretionéra beslut som i hdg grad bidrog till den
kraftiga 6kningen av lanebehovet. Bland annat togs
beslut om ett tillfalligt konjunktursstéd till kommunerna,
kapitaltillskott till statliga bolag och utlaning till
Riksbanken som sammantaget uppgick till 116 miljarder
kronor 2009.

Begréansad effekt pa obligationsupplaningen

| det scenario som beskrivs ovan uppskattar vi att netto-
l&anebehovet dkar med 50 miljarder kronor 2012. Hur
paverkar detta upplaningen?

Emissionsvolymen i statsobligationer, som &r liten i ett
historiskt perspektiv, skulle 6ka for att finansiera en del av
det storre lanebehovet. Det bor understrykas att obliga-
tionsupplaningen endast 6kar i begransad omfattning
eftersom vi har flera finansieringsalternativ. Inte minst har
statsskuldvaxelstocken dragits ned till ett minimum och
skulle 6ka igen om lanebehovet blir storre &n vi raknat
med. Om vi far en snabb 6kning av l[anebehovet &r var
normala policy att utnyttja den internationella kapitalmark-
naden och ge ut obligationer i utlandsk valuta.

Vi har inte gjort nAgon genomarbetad laneprognos
baserat pa detta scenario, men uppskattningsvis skulle
upp till hélften av det storre lanebehovet finansieras med
statsobligationer. | detta scenario skulle saledes
obligationsupplaningen fortfarande inte bli storre dn den
normalt varit under 2000-talet.
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Nagot storre obligationsupplaning

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer ékar fran 22 till 35 miljarder kronor 2012. Vi erbjuder kompletterande byten

till det tioariga lanet 1054. Statsskuldvéxelupplaningen 6kar ocksa nésta ar medan upplaningen i realobligationer ligger kvar

pa 6 miljarder kronor per ar till och med ar 2013. | var réknar vi med att ge ut en ny realobligation med samma férfallodatum

som lan 1053.

UPPLANING 2010-2013
2010 (2011 2012 2013

TABELL 1

Miljarder kronor

Nettolanebehov 1 -69 -256 -29
Foérandring av kassabehallning och

Privatmarknadsuppléning ' 27 9 -1 17
Forfallande obl. lan och uppkop 38 123 127 43
Varav

Statsobligationer 3 53 89 13

Obligationer i utlandsk valuta 36 70 39 30
Upplaningsbehov 67 64 92 31
Statsskuldvixelupplaning, netto 2 -30, -15 30 -40
Obligationsuppléning, brutto 97 79 62 71
Varav

Nominella statsobligationer 58 41 35 33

Realobligationer 8 6 6 6

Obl. utl. valuta, vidareutlaning 4 26 31 21 32

Obl. utl. valuta, exkl. vidareutl. 6 0 0 0
Upplaning 67 64 92 31

! Férandring av utestdende deposits, likviditetsvéxlar, repor och commercial
paper. Privatmarknadsuppléningen antas vara oféréndrad fran den 30
september 2011.

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

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

* Inklusive refinansiering av tidigare vidareutlaning.

Statens uppl:";ming1 Okar jamfort med var prognos i maj
eftersom vi réknar med mindre Gverskott i statsbudgeten
an tidigare. | majprognosen drog vi ned den |6pande fin-
ansieringen i likviditetsforvaltningen for att kunna prioritera
den langfristiga uppléningen, framfér allt i nominella stats-
obligationer. N&r vi nu reviderar upp prognosen for netto-
l&nebehovet justerar vi upp den kortfristiga upplaningen
igen. Darmed blir effekten pa obligationsupplaningen
mindre an revideringen av nettolanebehovet.

Vi kommer liksom tidigare att koncentrera uppléningen till
nominella statsobligationer for att framja likviditeten i

" Prognosen fér statens upplaning avser den lingfristiga
bruttoupplaningen. Den omfattar dels nettoupplaning som técker
kalenderéarsvisa budgetunderskott, dels refinansiering av férfallande
obligationer och den langfristiga uppldningen i statsskuldvéxlar
(langsiktig féréndring av den utestadende véxelstocken). Fér enkelhetens
skull talar vi fortséttningsvis endast om upplaning respektive
upplaningsbehov nér vi avser den langfristiga bruttoupplaningen.
Samtidigt har vi I6pande férfall och refinansiering av till exempel
statsskuldvéxlar som inte berérs i denna prognos.

Riksgalden 25 oktober 2011

statsobligationsmarknaden. Vi planerar dven att erbjuda
kompletterande byten till det tioariga referenslanet 1054
for att bygga upp den utestdende volymen i lanet.

TABELL 2 UPPLANINGEN JAMFORT MED FORRA
PROGNOSEN

Upplaning 2011 2012 2013

Prognos i miljarder kronor okt (maj) okt (maj) okt (maj)

Nominella statsobligationer 41 (32) 35 (22) 33 (v

Realobligationer 6 ) 6 B 6 ()

Statsskuldvaxlar, netto * -15 (-15) 30 (-5) -40 (-)
Obl. utl. valuta vidareutlaning 31 (61) 21 (18) 32 (9
Obl. utl. valuta exkl. vidareutlaning 0 (0) 0 (0) 0 ()

Uppléning totalt 64 (74) 92 (41) 31 )

" Nettot av emissioner och forfall.

2 Inklusive refinansiering av tidigare vidareutlaning.

Upplaningen i statsobligationer 6kar bade i ar och nésta
ar jamfort med forra prognosen. Okningen i ar forklaras av
att vi i augusti gav ut en kronobligation for att finansiera
vidareutlaning i utldndsk valuta till Riksbanken i stallet for
att lana direkt i utlandsk valuta. Lanet swappades till euro
och utgjorde en del av refinansieringen av ett lan som
forfoll i september.

Nésta ar 6kar dven upplaningen i statsskuldvéxlar medan
emissionsvolymen i realobligationer &r oféréandrad jamfort
med majprognosen. Bortsett fran vidareutlaningen till
Riksbanken réknar vi inte med att ge ut nagra obligationer
i utlandsk valuta de kommande tva aren.

Laneplanen bygger pa det forslag till riktlinjer for stats-
skuldférvaltningen som Riksgélden lamnade till regeringen
i slutet pa september. Beroende pé regeringens beslut
kan planerna i ndgot avseende behdva éndras. Regering-
ens beslut presenteras senast den 15 november.
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TABELL 3 VIKTIGA HANDELSER 2011 - 2012
Datum Tid Aktivitet

2 nov 11.00 Byten till 1054

9 feb 09.30 Pressmeddelande om byten till ny realobligation
3109

22feb 11.00 Bytentill 1054

6 mars 09.30  Statsupplaning — prognos och analys 2012:1

15 mars 16.20  Villkor fér 3109

21 mars 11.00 Byten till 1054

22 mars 11.00  Forsta emissionen av 3109

23 mars 11.00 Byten till 3109

Okad uppléning i nominella statsobligationer

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer &kar till 35
miljarder kronor 2012 jamfért med 22 miljarder i maj-
prognosen. Under 2013 planerar vi att [ana 33 miljarder
kronor i nominella statsobligationer.

| samband med att vi drog ned upplaningen i maj tog vi
bort ett antal emissionstillfdllen under 2012. Vi kan nu 6ka
antalet emissionstillféllen ndgot samtidigt som emissions-
volymen okar till 2,5 miljarder kronor per auktion. En del
av de auktionsdatum som vi tidigare tagit bort kan dven
anvandas till byten for att bygga upp volymen i det tio-
ariga lanet 1054.

Obligationsupplaningen 6kar men ar fortfarande
begrinsad. Aven om vi prioriterar emissioner i tioars-
segmentet kan det ta tid att bygga upp tillrécklig storlek
och likviditet i det tiodriga referenslanet 1054.

Tack vare starka statsfinanser har efterfragan pa svenska
statspapper gradvis okat. Vi tycks ha fatt ett storre inslag
av utlandska investerare som inte omsétter sina innehav
och dérmed inte bidrar till likviditeten i marknaden. Det
kan darfor vara motiverat med en storre utestdende volym
i referenslanen an tidigare for att sékerstilla en likvid
marknad.

Byten till Ian 1054

For att snabbare bygga upp volymen i lan 1054 réknar vi
med att erbjuda kompletterande byten. | maj i ar erbjod vi
byten till sammanlagt 10 miljarder kronor av [&n 1054. Vi
beddmer att bytesvolymen da var vél stor och planerar i
stéllet mindre byten vid flera tillfallen med start den 2
november. Omfattningen kommer att bero pa hur stort
intresset ar och forutsatter liksom tidigare att kostnaden
blir mycket begrénsad fér Riksgéldens del, det vill sdga
att réantan pa lan 1054 &r rimlig relativt en teoretisk
vérdering av lanet.

Vi kommer att undersoka intresset genom vara ater-
forséljare och beslutar om volym och inbyteslan infor varje
auktionstillfélle. Datum for bytesauktionerna framgar av
tabellen med auktionsdatum pa sidan 16.
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Péa sikt kan det dven bli aktuellt att via byten fylla pa voly-
men i de tva- och femariga referenslanen. Vi kommer att
folja hur likviditeten i marknaden utvecklas och ar 6ppna
for ytterligare byten om det skulle behdvas.

Nytt tioarigt lan i bérjan av 2013

Vi kommer huvudsakligen att emittera i tiodrssegmentet.
Enstaka emissioner i 6vriga |6ptider kan férekomma.
Under forsta halvaret 2013 planerar vi att ge ut ett nytt
tioarigt lan. LAn 1054 kommer att vara tioarigt referenslan
under hela 2012,

For ett par &r sedan upphdrde méjligheten att byta in
korta obligationer till vaxlar. Under en 6vergangsperiod
har vi i stéllet erbjudit uppkdp av en begransad del av
obligationerna nar de blivit kortare &n ett ar. Vi bedémer
att intresset for detta &r litet och vi planerar inte nagra
aterkdp av 1046.

Tabell 4 BYTEN AV REFERENSLAN | DEN
ELEKTRONISKA INTERBANKMARKNADEN

Datum fér byten av referenslan '

(IMM-datum) 2-&rigt 5-arigt 10-arigt
21 dec 2011 1051
19 dec 2012 1049

" Referenslan i den elektroniska handeln &r det l4n som I6ptidsméssigt ligger
nérmast tva, fem eller tio &r. Referenslén &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
efterf6ljande IMM-datum. Ddrmed kommer ett underliggande lan i ett termins-
kontrakt alltid att vara detsamma som ett referenslan under kontraktets tre sista
maénader. Datumen i tabellen fér &ndring av referensléan avser likviddag. Férsta
affdrsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen innan IMM-datum.

Begransad kronfinansiering for vidareutlaning till
Riksbanken

| augusti gav vi ut den tvaariga obligationen 1055 for att
finansiera vidareutlaning i utlandsk valuta till Riksbanken.
Lanet swappades till euro och utgjorde en del av refinan-
sieringen av ett 1an pa 3 miljarder euro som forfoll i
september.

Genom att lana i kronor och sedan swappa till euro kunde
vi sénka lanekostnaden avsevart jamfért med direkt
obligationsuppléaning i euro och pa samma géang
tillgodose den starka efterfragan pa korta svenska stats-
obligationer. Samtidigt strévar vi efter att lana med rimlig
forutsagbarhet och for att inte riskera stora stérningar i
marknaden valde vi att endast finansiera en del av lanet
via upplaning i kronor.

Beroende pa marknadsférutsattningarna kan det bl
aktuellt att finansiera en del av vidareutlaningen till
Riksbanken via kronupplaning &dven i framtiden.
Forsiktighet &r har ett ledord och det handlar i sa fall om
en begransad volym statspapper med relativt kort 16ptid.
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Under 2012 forfaller endast tva valutaldn om totalt 3
miljarder dollar f6r vidareutlaning till Riksbanken och i
dagslaget réknar vi inte med att refinansiera dessa i
kronmarknaden.

Loptidsintervall for den nominella kronskulden

| vart forslag till riktlinjer for statsskuldens forvaltning
2012-2014 foreslar vi ett intervall for styrningen av den
nominella kronskuldens rantebindningstid. Syftet &r att
skapa béttre forutsattningar for en effektiv laneplanering
genom att vi lattare kan hantera exempelvis avvikelser fran
det prognostiserade upplaningsbehovet. | normalfallet
kommer vi att sikta i mitten av intervallet vilket vi ocksa
gjort i denna prognos.

Loptidsmalet foér den nominella kronskulden avser
instrument med 16ptid upp till 12 ar. Det foreslagna
malintervallet for den delen av skulden &r 2,7-3,2 ar i
termer av rantebindningstid. For I6ptider 6ver 12 ar géller
en volymbegransning pa 65 miljarder kronor.

Réntebindningstiden berdknas vara 3,0 ar i genomsnitt
under prognosperioden. Diagram 1 visar var prognos for
rantebindningstiden pa manadsbasis.

DIAGRAM 1 PROGNOS FOR DEN NOMINELLA
KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID FOR
LOPTIDER UPP TILL 12 AR

Ar
4.0

Prognos

3.5
3.0
2.5
2.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

FORANDRING AV UTESTAENDE NOMINELLA
STATSOBLIGATIONER, NETTO INKLUSIVE
SWAPPAR

Miljarder kronor

TABELL 5

2010 2011 2012 2013

Nominella statsobligationer, uppléning 58 41 35 33
Forfall, uppkdp och byten -6/ -61 -65 -13
Forandring av nominell statsobligations-

stock 52 -10 -30 20
Swappar, netto ' -7 -1 0o 13
Nominella statsobligationer och swap-

par, nettoférandring 45| -21 -30 32

" Nettot av nyingangna och férfallande swappar.

Tabell 5 redovisar stockféréandringen och exponeringen i
obligationsréntor justerad for swappar. Via swapparna
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byter vi en del av exponeringen i langa rantor mot korta
réntor och réntor i utldndsk valuta. Fér en mer utforlig
diskussion om swapparna, se avsnitten om statsskuld-
véxlar och valutauppléaning.

DIAGRAM 2 UTESTAENDE NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
(BENCHMARKLAN) DEN 30 SEPTEMBER 2011

Miljarder kronor
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Statsskuldvaxelstocken okar

Under 2011 berdknas den genomsnittliga stocken stats-
skuldvaxlar bli 81 miljarder kronor. Ar 2012 vintas den i
genomsnitt bli 75 miljarder kronor, vilket &r en kning med
3 miljarder kronor jamfort med férra prognosen.
Anledningen till 6kningen &r den sénkta prognosen for
budgetsaldot. Under 2013 vaxer stocken till 79 miljarder
kronor i genomsnitt. Tabell 6 redovisar stockférandringen
for respektive ar.

FORANDRING AV UTESTAENDE
STATSSKULDVAXLAR, NETTO INKLUSIVE
SWAPPAR

Miljarder kronor

TABELL 6

2010/ 2011 2012 2013

Statsskuldvixeluppléning, netto ' -30| -15 30 -40
Ranteswappar, netto 5 12 -1 -2

Statsskuldvaxelstock och swappar,
nettoférandring -25 -3 29 -42

" Nettot av emissioner (exkl. byten) och férfall. Férindringen avser stocken per
den sista december.

Vi kommer i genomsnitt att ge ut statsskuldvéxlar for
omkring 10 miljarder kronor per auktionstillfdlle under
2012 och 2013. Volymen kommer att variera eftersom
vart kortfristiga upplaningsbehov &r mycket ojamnt
fordelat mellan arets manader. Trots det &r var ambition
att kontinuerligt férse marknaden med véxlar. Auktions-
datum finns i avsnittet om marknadsinformation.

Okad swappupplaning
Vi anvénder oss av ranteswappar for att skapa kort rante-
exponering och justera skuldens réntebindningstid. Den
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totala swappvolymen beror p& marknadsférutséttningarna
och |6ptidsmalet.

Swappvolymen ¢kar till 44 miljarder kronor 2011 jamfort
med 39 miljarder kronor i majprognosen. Anledningen &r
att vi anvént swappar i samband med kronfinansiering fér
vidareutlaning till Riksbanken. Fér mer information se av-
snittet "Begrénsad kronfinansiering for vidareutlaning till
Riksbanken” ovan.

Under 2012 och 2013 beraknas swappvolymen till 20
respektive 16 miljarder kronor. Det &r en 6kning under
2012 i jAmférelse med forra prognosen. Det beror pa att
Overskotten minskat samtidigt som riktvérdet for rénte-
bindningstiden enligt vart riktlinjeférslag &r kortare &n
tidigare. F6r mer information se avsnittet "Lptidsintervall
for den nominella kronskulden” pé sidan 12.

Den utestdende stocken réanteswappar 6kar med 11
miljarder kronor under 2011 for att sedan minska under
2013; se tabell 7. Swappstockens utveckling beror pa
férhallandet mellan nyingangna och forfallande swappar.
Swapparna gors relativt jamnt fordelat 6ver aret men med
affarsmassig flexibilitet bade vad géller tidpunkt och
|6ptid. Vi kan komma att avvika fran planen om
upplaningsbehovet férandras under aret.

TABELL 7 FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2010/ 2011 2012 2013
Rénteswappar ' 24 22 10 11
Valutaswappar 10 22 10 5
Swappar totalt 34 44 20 16
Swappar, forfall -26 -33 -20 -29
Swappar, nettoférandring 7 11 0 -13

" Ranteswappar fran lang till kort rinteexponering i kronor.

? Rénteswappar frén lang till kort rénteexponering kombinerat med valutaswap-
par till utlindsk valuta.

DIAGRAM 3 NOMINELLA STATSOBLIGATIONER OCH
SWAPPAR

Miljarder kronor
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DIAGRAM 4  STATSSKULDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR
Miljarder kronor
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Oférandrad realupplaning

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

Ny lang realobligation

Var langsiktiga ambition &r att fordela realskulden pé fler
obligationer &n tidigare for att forbattra likviditeten i
marknaden och 6ka flexibiliteten i upplaningen. Med fler
utestdende lan minskar ocksa aterinvesteringsrisken fér
vara investerare.

Eftersom 1an 3106 forfaller i april planerar vi att introdu-
cera ytterligare ett reallan i slutet av mars nésta ar. Vi har
fatt indikationer pé att det finns efterfrdgan pa en 30-arig
realobligation. Vi rdknar déarfér med att ge ut ett 1an med
samma forfallodatum som den nominella obligationen
1053, som forfaller 2039.

Det ar osakert hur stor efterfrdgan pa en lang real-
obligation &r och det kan bli fraga om en betydligt mindre,
och dédrmed mindre likvid, utgava &n i kortare |8ptider.
Fragan ar hur det i s& fall paverkar marknaden for
realobligationer i dvrigt. Vi vdlkomnar synpunkter fran
investerare och aterforséljare och aterkommer med mer
detaljerad information i ett pressmeddelande den 9
februari 2012.

Byten till 3108

| september gav vi ut den tiodriga obligationen 3108 for
forsta gangen. | samband med introduktionen erbjod vi
byten till det nya lanet fér sammanlagt 15 miljarder kronor.
Intresset for byten var begransat och bytesvolymen var
endast drygt 8 miljarder kronor.

Emissionsvolymen i realobligationer &r liten och det
kommer att ta tid att via reguljara emissioner bygga upp
volymen i lan 3108. Beroende pa efterfragan kan vi
erbjuda kompletterande bytesauktioner men vi har inga
s&dana planer for narvarande.
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Realskuldens andel av den totala skulden &verstiger rikt-
vérdet de nérmast &ren. Vi har gjort bedémningen att det
ar svart att upprétthalla en fungerande marknad i real-
obligationer med mindre upplaning &n vi har i dag. En
minskning av upplaningen fran nuvarande laga nivé skulle
dessutom endast fa marginell effekt pa skuldandelen. P&
langre sikt raknar vi med att realskuldens andel minskar i
samband med att utestdende |&n forfaller.

Loptiden i realskulden véntas uppga till 8,2 &r i snitt under
prognosperioden.

DIAGRAM 5 REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDEN '
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" Riktvérderna for hur statsskulden ska fordelas mellan de olika skuldslagen

anges i termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och
férvéntad inflationskompensation). Detta kan ocks4 uttryckas som
marknadsvérdet av skulden berdknad med nollrdntor samt férvéntad
inflationskompensation. Vi kallar detta métt for statsskuldens summerade
kassafléden (SSK).

DIAGRAM 6  VALUTASKULDENS UTVECKLING
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Mindre obligationsupplaning i utlandsk
valuta

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta minskar fran 51
till 31 miljarder kronor i &r jamfort med féregéende
prognos. Anledningen till minskningen ar att vi i
begransad omfattning ersatt obligationsuppléning i
utlandsk valuta med obligationsuppléning i kronor som
swappats till utlandsk valuta. For mer information se
avsnittet om vidareutlaning pa sidan 11. Vi har dven i
storre utstrackning lanat i commercial papers.

Under 2012 blir upplaningen 21 miljarder kronor for att
sedan Oka till 32 miljarder kronor under 2013. Under
prognosperioden kommer vi enbart att ta upp valutalan for
att refinansiera forfallande lan till Riksbanken.

Swappar i valutaupplaningen

En del av valutaupplaningen gérs genom att swappa
obligationer i kronor till exponering i utldndsk valuta; se
faktarutan om valutaupplaning pa sidan 15 for hur det gar
till.

For att halla andelen i valutaskulden behdver vi 6ka valuta-
swapparna med 10 miljarder kronor under nasta ar. Under
2013 behdver vi gora valutaswappar fér 5 miljarder
kronor.

TABELL 8

Miljarder kronor

VALUTAUPPLANING' 2010-2013
2010 2011 2012 2013

Obligationer i utlandsk valuta, uppléning 31 31 21 32
Varav

Vidareutlaning 26| 31 21 32

Exklusive vidareutlaning 6 0 0 0
Forfall, obligationer -36 -70 -39 -30
Forandring av obligationer i utlandsk

valuta -4 -39 -18 2
Valutaswappar, netto 2 -1 1 -1

Forandring av valutaskulden inkl.
swappar, netto -2 -39 -17 -8

" Nominella vérden.

? Inklusive refinansiering av tidigare vidareutlaning.
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En vecka fore varje auktion meddelar vi vilken obliga-
tion eller statsskuldvéxel vi ska ge ut samt erbjuden
volym. Beslutet baseras pé en intern laneplan som
utgar fran var senast publicerade prognos 6ver upp-
laningsbehovet. Infér auktionsbesluten finns det moj-
lighet for aterforséljare och investerare att lamna syn-
punkter. Synpunkterna &r av stort virde eftersom vi
genom dem far en samlad bild av efterfragan pa
marknaden. Det &r dock aldrig madjligt for en enskild
aktor att paverka vara emissionsbeslut.

| normalfallet féljer vi var faststallda laneplan. Skulle vi
dédremot fa entydiga signaler om att vi bér gora nagot
som innebadr att vi avviker fran laneplanen har vi moj-
lighet att gora detta.

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

Det finns séledes vid varje tillfélle fyra utestaende I6ptider
pa upp till sex manader. Det finns i regel &ven en obliga-
tion med kortare |16ptid &n tolv manader p& marknaden.

Det finns tva satt fér oss att |&na i utlandsk valuta.
Antingen kan vi ge ut obligationer i utlandsk valuta eller
sa kan vi swappa svenska kronobligationer till exponering
i utldndsk valuta.

Hur vi fordelar valutaupplaningen mellan direkt valuta-
upplaning och kron-/swappuppléning beror pé vilka
réntevillkor vi far.

Valutauppléning i form av kron-/swappupplaning innebér
att réntan pa statsobligationer i kronor byts mot en kort
rdnteexponering i utlandsk valuta samtidigt som det
lanade beloppet véxlas till utlandsk valuta.

Det férsta steget i valutaupplaning med swappar ar att vi
l&nar pa den svenska obligationsmarknaden. Dérefter gor
vi en swapp i vilken vi mottar en fast swapprénta, som &r
hégre &n obligationsrantan. Samtidigt betalar vi en rorlig

rénta i utlandsk valuta.
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Vi kan skapa kort rénteexponering genom att ge ut
obligationer och sedan anvinda ranteswappar for att
forkorta rantebindningstiden. Denna teknik gor det
aven mojligt att bidra till likviditeten i obligationsmark-
naden utan att skuldens samlade 16ptid 6kar. Under
forutsattning att skillnaden mellan swappréntan och
statsobligationsrantan ar tillrackligt stor, sanker
denna upplaningsteknik statens lanekostnader. God
likviditet i obligationsmarknaden bor ocksa bidra till
att langsiktigt sénka upplaningskostnaderna.

Rénteswappar anvénder vi d&ven som en del av valu-

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

exponering i utlandsk valuta.

I vanliga fall lanar vi hela emissionsbeloppet i den nya
statsskuldvéxel som vi introducerar i auktionen. | Gvrigt
styrs férdelningen mellan statsskuldvaxlar av vart 1anebe-
hov. | den man de tva kortaste |optiderna ges ut sker det
som regel |6pande (on tap).

Vi har dven I6pande emissioner i statsskuldvaxlar med
skraddarsydda I8ptider (likviditetsvéxlar) och i de tva
kortaste I6ptiderna inom ramen for var likviditetsforvalt-
ning.

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 obligationslan i kronor
men far beloppet och betalar rérlig réanta i utldndsk valuta.

Nar swappen forfaller vaxlar vi tillbaka det l&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 séledes samma
valutaexponering som om vi ger ut en obligation direkt i
utlandsk valuta.

1 5 Statsupplaning — prognos och analys 2011:2



Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,

30 SEP 2011
Forfallodatum Kupong % Lan
2012-10-08 550 1046
2013-08-30 1,50 1055
2014-05-05 6,76 1041
2015-08-12 4,50 1049
2016-07-12 3,00 1050
2017-08-12 3,76 1051
2019-03-12 4,256 1052
2020-12-01 5,00 1047
2022-06-01 3,50 1054
2039-03-30 3,560 1053

Summa benchmarks
Icke-benchmarks

Summa nominella statsobligationer

Miljoner kronor

63 724

9 500
82 750
60 490
45989
50 026
70020
70 867
45 995
40 250

539612
250

539 862

STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP, 30 SEP 2011

Forfallodatum

Miljoner kronor

2011-10-19 10 000
2011-11-16 15 000
2011-12-21 20 000
2012-03-21 10 000
Summa statsskuldvaxlar 55 000
KREDITBETYG
Kronskuld Valutaskuld
Moody's Aaa Aaa
Standard & Poor's AAA AAA

REALA STATSOBLOGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,

30 SEP 2011
Forfallodatum Kupong % Lan
2012-04-01 1,00 3106
2014-04-01 0,00 3001
2015-12-01 3,60 3105
2017-06-01 0,60 3107
2020-12-01 4,00 3102
2022-06-01 0,25 3108
2028-12-01 3,60 3103
2028-12-01 3,50 3104

Summa realobligationer

Miljoner kronor

27 311
5100
58 890
20 881
42 047
8 962
4

51 384

214 578
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NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,

AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag

2011-10-26
2011-11-09
2011-11-23
2011-12-07
2012-01-04
2012-01-18
2012-02-01
2012-02-15
2012-02-29
2012-03-14
2012-04-11
2012-04-25
2012-05-23

*Bytesauktion

Auktionsdag

2011-11-02*
2011-11-16
2011-11-30
2011-12-14
2012-01-11
2012-01-25
2012-02-08

2012-02-22*
2012-03-07

2012-03-21*
2012-04-18
2012-05-02
2012-05-30

STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM

Annonseringsdag

2011-10-19
2011-11-02
2011-11-16
2011-11-30
2011-12-14
2011-12-28
2012-01-11
2012-01-25
2012-02-08
2012-02-22
2012-03-07
2012-04-04
2012-04-18
2012-05-02
2012-05-16
2012-05-31
2012-06-13

REALA STATSOBLIGATIONER,
AUKTIONSDATUM

Annonseringsdag

2011-10-20
2011-11-17
2012-02-02
2012-02-16
2012-03-15
2012-02-09
2012-04-26

*Bytesauktion
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Auktionsdag

2011-10-26
2011-11-09
2011-11-23
2011-12-07
2011-12-21
2012-01-04
2012-01-18
2012-02-01
2012-02-15
2012-02-29
2012-03-14
2012-04-11
2012-04-25
2012-05-09
2012-05-23
2012-06-07
2012-06-20

Auktionsdag

2011-10-27
2011-11-24
2012-02-09
2012-02-23
2012-03-22
2012-03-23*
2012-05-03

Likviddag

2011-11-07
2011-11-21
2011-12-05
2011-12-19
2012-01-16
2012-01-30
2012-02-13
2012-02-27
2012-03-12
2012-03-26
2012-04-23
2012-05-07
2012-06-04

Likviddag

2011-10-28
2011-11-11
2011-11-25
2011-12-09
2011-12-23
2012-01-09
2012-01-20
2012-02-03
2012-02-17
2012-03-02
2012-03-16
2012-04-13
2012-04-27
2012-05-11
2012-05-25
2012-06-11
2012-06-25

Likviddag

2011-11-01
2011-11-29
2012-02-14
2012-02-28
2012-03-27
2012-03-28
2012-05-08



SKULDSAMMANSATTNING, NOMINELLA BELOPP'
Total skuld 1023,9 miljarder kronor 30 september 2011

Utlandsk valuta inkl.

swappar 25,20 Statsobligationer och

statsskuldvéxlar inkl.

swappar 48,1%
Hushalls-
uppléaning 5,7%

Realobligationer
21,0%

"I andelen realobligationer ingar upplupen inflationskompensation

FORFRALLOPROFIL, NOMINELLA STATSOBLIGATIONER OCH
REALOBLIGATIONER

Miljarder kronor
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30 I I
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Nominella statsobligationer (benchmarkl&n)

RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING

CAD 5,0%
GBP 5,0% EUR 45,0%
USD 10,0%
JPY CHF 20,0%
15,0%
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17

SKULDSAMMANSATTNING, SSK'

Utlandsk valuta inkl.
swappar 15,0%

Nominell
kronskuld inkl.

swappar 60,0%
Realskuld 25,0%

" Riktvérderna fér hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen anges i ter-
mer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och férvéntad inflations-
de K flsden (SSK).

kompensation). Vi kallar detta métt fér kuldens st

FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA EXKLUSIVE CALLABLE
BONDS

Miljarder kronor
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0
Hlan 1 Kron/valutaswappar
FINANSIERING AV VALUTASKULDEN
30 september 2011
Ovriga 0,4% SEK inkl kron/valuta-
GBP 0,7% swappar 47,4%
EUR 21,3%
USD 30,2%
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KPI OCH KPIX | SVERIGE DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE BRUTTOSKULD
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. Nominella Reala

Aterforsaljare statsobligationer statsobligationer Statsskuldvaxlar Telefon Reutersida

Nykredit

Royal Bank of Scotland +46 8 506 198 76

Barcleys Capital +44 207 773 8275

Danske Markets / Consensus +46 8 568 808 44 PMCO

Nordea +45 33331758 / 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 utestéa-
ende volym pa& minst 20 miljarder kronor.

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

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

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

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

obligationer ger dessutom en arlig fixerad rantebetalning,
en kupongranta.

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

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

Penningmarknad » Marknaden f6r rantebarande papper

med |Sptider pa upp till ett ar. Statsskuldvéxlar handlas pa
penningmarknaden.

Riksgélden 25 oktober 2011

Realobligation » En obligation som utéver fast real rénta
ger innehavaren erséattning for inflationen under 16ptiden.
Det betyder att eventuell inflation inte urholkar obligatio-

nens vérde.

Referenslan » En benchmarkobligation som handlas som
tva-, femeller tiodring. Kallas aven fér superbenchmark.
Det &r i dessa I6ptider som Riksgélden koncentrerar upp-
l&ningen, jfr benchmarkobligation.

Repa (repurchase agreement) » Avtal om férséljning av
ett vérdepapper, dar séljaren samtidigt forbinder sig att
aterkdpa papperet om en viss tid till ett Gverenskommet
pris. Repan kan &ven vara omvénd, det vill sdga avtal om
kop i kombination med framtida férséljning.

Réntebindningstid » Den genomsnittliga tiden till dess att
de kassafléden som statsskulden ger upphov till ska beta-
las. Kassafloden uppstar nér rantor och lan forfaller till be-
talning.

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

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

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

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

Termin (terminskontrakt) » Ett avtal som férbinder nagon
att kopa eller sélja en underliggande vara vid en framtida
tidpunkt till ett i forvdg bestamt pris.
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Statsupplaning — prognos och analys ges vanligtvis ut tre ganger om éret.
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FG6r mer information:

6 mars 2012, kl. 09.30
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