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| Statsupplaning — prognos och analys 2009:2 presenterar vi prognoser for statens
finanser och upplaning 2009 och 2010. | det forsta avsnittet redovisar vi ars-

och manadsprognoser for statsfinanserna och analysen bakom. Dessa prognoser
ligger till grund f6r upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

| artikeln Inte ens en katastrof i Baltikum ger svenska staten stora kostnader
diskuteras hur stora statens utgifter for eventuella stédatgéarder till de svenska
bankerna kan bli.

RIKSGALDENS UPPDRAG

Riksgalden &r statens finansforvaltning. | vart uppdrag ingar att skéta statens
upplaning och forvalta statsskulden. Malet &r att gora det till en sa lag kostnad
som méjligt utan att risken blir fér hég.

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret,
presenterar vi prognoser for utvecklingen av statsfinanserna de narmaste
tva aren. Utifrdn dessa uppskattar vi hur mycket staten behdver [ana och
tar fram en plan fér upplaningen som ocksa redovisas i rapporten.

Den femte vardagen i varje manad publicerar vi utfallet av statsbudgetens
saldo (nettot av alla in- och utbetalningar) fér den féregdende manaden.
Utfallet jamfors med prognosen fran Statsupplaning — prognos och analys
och eventuella avvikelser forklaras. | samband med manadsutfallet redovisar
vi ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Den svenska statsskulden.




Sammanfattning

Den férstérkta nedgangen i ekonomin slar successivt igenom pa statsfinanserna. Genomslaget blir relativt litet 2009

men stérre 2010. | ar paverkas budgetsaldot dessutom av kapitaltillskott till banker och vidareutlaning till Riksbanken

och Island. Budgetunderskotten i kombination med stora forfall gér att statens upplaning 6kar, framfér allt obligations-

upplaningen i utldndsk valuta. Samtidigt drar vi ned auktionsvolymen fér nominella statsobligationer eftersom vi redan

under varen 6kade obligationsuppldningen for att méta férsamringen i statsfinanserna.

Var nya prognos visar att budgetunderskottet blir 198 mil-
jarder kronor i &r och 72 miljarder kronor 2010. Det innebér
en 6kning med 63 respektive 7 miljarder kronor fran den
senaste prognosen. Férsamringen for i ar beror framst pa
6kad vidareutlaning. Det underliggande budgetsaldot har
utvecklats starkare dn vantat under varen, men vi ser en
viss férsvagning under andra halvaret.

Mer an hélften av arets underskott forklaras av vidareutla-
ning i sparen av finanskrisen. Riksgélden kommer att lana
ut motsvarande 100 miljarder kronor i utlandsk valuta till
Riksbanken och 7 miljarder kronor till Island. Vi raknar
samtidigt med att Svensk Exportkredit inte behéver lana
de 50 miljarder kronor som vi tidigare antagit. | prognosen
for 2010 ligger ett lan pa 8 miljarder kronor till Lettland.

Vidareutlaningen motsvaras av lika stora fordringar pa dem
som lanar och paverkar ddrmed inte statens finansiella spa-
rande eller statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella
tillgangar. Daremot paverkas det officiella mattet pa stats-
skulden.

Finanskrisen kan ocksa medféra utgifter for bankstéd. Vi
raknar fortfarande med att 25 miljarder kronor av kapital-
tillskottsprogrammet utnyttjas i ar. Detta ar dock snarare
ett berékningsantagande an en bedémning. Programmet
innebar att staten kan gé in med kapital i solventa banker.
Hittills har 5,6 miljarder kronor betalats ut i samband med
nyemissionen i Nordea.

Konjunkturnedgéangen slar igenom

Lagkonjunkturen far stérre genomslag pa budgetsaldot
nésta ar &n vi férutspadde i mars. Skatteinkomsterna blir
19 miljarder kronor lagre 2010 jamfért med den tidigare
prognosen, medan utgifterna for arbetsléshet 6kar med 5
miljarder kronor. Samtidigt har vi dragit ned antagandet om
nya finanspolitiska atgarder nésta ar fran 40 till 25 miljar-
der kronor. En del av utrymmet har redan tagits i ansprak i
form av 6kade statsbidrag till kommuner och landsting.
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Virdknar med att BNP krymper med 4 procent 2009 f6r
att sedan véxa med 2 procent 2010. Tillvaxtsiffran ska ses
som en upphamtning fran en extremt |&g niva snarare &n
som en prognos pa en snabb aterhdmtning. Arbetsldshe-
ten fortsatter att 6ka nasta ar.

Okad uppléning, lagre auktionsvolym

Statens upplaningsbehov blir 321 miljarder kronor i ar,
varav totalt 107 miljarder kronor i utldndsk valuta som ska
l&nas vidare till Riksbanken och Island. Nésta ar raknar vi
med ett upplaningsbehov pa 136 miljarder kronor, varav
18 miljarder kronor &r vidareutlaning.

Vidareutladningen gor att obligationsupplaningen i ut-
landsk valuta 6kar kraftigt. Den blir 152 miljarder kronor
2009 och 38 miljarder kronor 2010.

Vidrar ned upplaningstakten i nominella statsobligationer
fran 3,5 till 3 miljarder kronor per auktion frdn och med
den 5 augusti och planerar att behalla den nivan under
2010. Neddragningen méjliggors av den 6kade uppla-
ningen i utldndsk valuta och den 30-ariga obligation som
vi gav ut tidigare i ar. Den sammanlagda upplaningen i
nominella statsobligationer 2009 6kar nagot fran forra
prognosen.

Upplaningen i statsskuldvaxlar blir ocksa nagot stérre &n
vi tidigare raknat med. Vi kommer att sélja statsskuldvéxlar
for i genomsnitt 20 miljarder kronor per auktion under
2009 och 2010.

Upplaningen i realobligationer 6kar fran 3 till 10 miljarder
kronor 2010.

Statsskulden vaxer

Statsskulden véxer till 1 227 miljarder kronor i slutet av
2009 och till 1 300 miljarder kronor i slutet av 2010. Det
motsvarar 40 respektive 41 procent av BNP.
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Statens skuld inklusive Riksgaldens finansiella tillgangar
blir 1 121 respektive 1 185 miljarder kronor 2009 och
2010. Det motsvarar 36 och 38 procent av BNP.

Begransade kostnader for bankstod

Den globala finanskrisen har haft stora effekter pa det
finansiella systemet i Sverige, och svenska bankers utla-
ning i Ukraina och Baltikum &r ett orosmoln. Men det &r
forst i ett verkligt katastrofscenario som staten maste
gripain. Och &ven om vi mot férmodan skulle se en sadan
utveckling, blir statens utgifter for stédatgérder inte sa
héga som IMF:s siffror visar. Det ar bland annat orimligt
att rédkna med stora kostnader fran garantiprogrammet,
givet att staten inte kommer att lata ndgon bank fallera.
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Storre budgetunderskott

2009 och 2010

Vara nya prognoser fér budgetsaldot 2009 och 2010 &r underskott pa 198 respektive 72 miljarder kronor. Konjunkturen

har férsvagats ytterligare vilket gor att skatteinkomsterna minskar och utgifterna fr arbetsléshet stiger. Genomslaget blir

relativt litet i &r men stérre 2010. Vidareutlaningen ékar med 50 miljarder kronor 2009 jémfért med f6rra prognosen.

F6r 2009 kar underskottet med 63 miljarder kronor jam-
fért med féregdende prognos. Stérre delen av férandringen
beror pa ¢kad vidareutlaning. Riksbanken kommer att lana
100 miljarder kronor f6r att starka valutareserven. Vi réknar
samtidigt med att Svensk Exportkredit inte kommer att l&na
de 50 miljarder kronor som vi tidigare antagit. Detta bety-
der att vidareutlaningen netto 6kar med 50 miljarder kronor.

Budgetsaldot har utvecklats starkare an vad vi réknat med
under varen. Vi tror dock pa en viss férsdmring under andra
halvaret. Sammantaget blir ddrmed den totala férandringen
av budgetsaldot exklusive vidareutl&ning inte s stor.

F6r 2010 6kar underskottet med 7 miljarder kronor jamfort
med féregdende prognos. Den férsamrade konjunkturen
minskar skatteinkomsterna med 19 miljarder kronor. Utgif-
terna for arbetsléshet 6kar med 5 miljarder kronor. Vi har

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV ' OCH STATSSKULDEN

Prognos  Prognos

Miljarder kronor 2008 2009 2010
Statsskulden vid arets bérjan 1168 1119 1227
Primart lanebehov exklusive

vidareutlaning och forséljningar -92 61 M
Forséljningar av statliga tillgangar =77 0 (0]
Réantor pa statsskulden 33 31 24
Nettolanebehov exkl. vidareutlaning -135 91 65
Vidareutlaning 2 0 107 8
Nettolanebehov -135 198 72
Skuldkorrigeringar 31 -24 0
Kortfristiga placeringar

(arlig férandring) 55 -66 0
Statsskuldens foréndring -49 108 72
Statsskulden vid arets slut® 1119 1227 1299
Riksgéldens finansiella tillgangar* -66 -107 -114

Statens skuld inklusive
Riksgéldens finansiella tillgangar 1053 1121 1185

' Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omviént tecken. Det visar vad staten
behéver lana fér att finansiera underskott i budgeten. Nér det &r éverskott
blir nettolanebehovet negativt.

2 Avser utlaning till Riksbanken och till andra stater.
3 Okonsoliderad statsskuld enligt officiell definition.
4 Finansiella tillgangar inkluderar kortfristiga placeringar och vidareutlaning.
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samtidigt minskat vart antagande om finanspolitiska atgar-
der fran 40 till 25 miljarder kronor. En del av utrymmet har
redan tagits i ansprak i form av de 6kade statsbidrag till
kommuner och landsting som kommer att betalas ut under
2009. Under 2010 uppgér vidareutlaningen till 8 miljarder
kronor och avser lan till Lettland.

Svensk konjunktur

Svensk ekonomi har drabbats hart av den globala konjunk-
turnedgangen. Det &r till stor del ett resultat av minskande
efterfragan for exportsektorn, som utgér en betydande del
av svensk ekonomi. Fallet i produktionen var stort i slutet av
2008 och trenden har hallit i sig i bérjan av 2009. Det har
inneburit rekordstora varsel och 6kad arbetsléshet. Vi har
haft tva kvartal med kraftigt negativ utveckling av BNP. Det
ar troligt att &ven innevarande kvartal blir mycket daligt. Vi
berédknar att BNP krymper med 4 procent 2009. F6r 2010
tror vi att det blir en positiv tillvaxt pa 2 procent.

Konjunkturen bérjade falla redan i bérjan av 2008 och fal-
let fortsatte under hela aret. | hdstas nar Lehman Brothers
gick i konkurs accelererade nedgangen. Vérldsekonomin
har varit i fritt fall i 6ver tva kvartal. Konkursen i Lehman or-
sakade mer eller mindre en finansiell hardsmalta, vilket
fick betydande och snabba realekonomiska effekter glo-
balt. Vi beddmer att den nuvarande laga produktionsnivan
inte &r nagot nytt normalléage.

For att stabilisera den finansiella sektorn har stater varlden
over satt in omfattande finanspolitiska atgardspaket utover
penningpolitiska lattnader. Pengarna har bland annat gatt
till att starka balansrékningarna i den finansiella sektorn. Fi-
nansmarknaderna har stabiliserats, men stabiliteten bygger
pa statligt stod. Finansiella institutioner har nu mycket latta-
re att hantera sin likviditet &n i hGstas, men for icke-finan-
siella foretag ar det fortfarande svart att fa krediter.

Olika konjunkturindikatorer har stabiliserats och i vissa fall
vant upp dven om de fortfarande ligger kvar pa laga nivaer.
Det &r troligt att stabiliseringen pa de finansiella marknader-
na ger realekonomiska effekter under andra halvaret 2009.
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Eftersom fallet i BNP varit kraftigt beh&vs det inte sérskilt
mycket till uppgéng fér att tillvaxttalen ska bli positiva nas-
ta ar. For svensk del kommer tillvaxten att drivas av 6kad
internationell efterfragan, vilket gynnar exportsektorn. Det
blir daremot inte ndgon snar férbéttring pa arbetsmarkna-
den, tvdrtom kommer arbetslésheten att fortsitta 6ka un-
der nésta ar. Produktiviteten i féretagen kommer att f6r-
battras vasentligt. Vad géller statsfinanserna paverkas de
normalt sett med en efterslapning pa mellan 4 och 8 kvar-
tal. Tillvéxten under 2010 har ganska liten betydelse fér
budgetsaldot det aret.

Virgknar inte med att det blir ndgon snabb och uthallig ater-
hamtning, snarare en upphamtning fran en extremt lag niva.
De omfattande stédinsatser som stater vérlden 6ver har
satt in for att st6tta finanssektorn kommer att belasta den
globala ekonomin under en langre tid. Statsfinanserna har
forsamrats drastiskt i manga lander det senaste aret. Det
kommer att innebara hégre skatter och mindre utrymme fér
privat konsumtion och investeringar.

Bortanf&r var prognoshorisont tror vi fér svensk del pa lag
tillvaxt i ekonomin och fortsatta underskott i statsfinanserna.
| ett internationellt perspektiv &r de svenska statsfinanserna
starka trots stigande underskott.

Stora underskott 2009 och 2010

Statsfinanserna férsamras ytterligare. Budgetunderskot-
ten okar till 198 miljarder kronor 2009 och 72 miljarder
kronor 2010. | &r beror férsamringen framst pa vidareutla-
ning och nasta &r pa sjunkande skatteinkomster.

Tabell 2.  STORSTA FORANDRINGARNA 2009 JAMFORT MED

FOREGAENDE PROGNOS *

Miljarder kronor

Skatter -7
Utdelningar 1
Arbetsférmedlingen 1
Kommuner 7
Foérsakringskassan -2
Ovrigt 1
Summa primérsaldo 2
Nettoutlaning till myndigheter 8
Vidareutlaning 50
Réntor 3
Total forandring nettolanebehov 63

* Tabellen bygger pa kassaflédesprincipen. Minus betyder att nettolane-
behovet minskar och plus betyder att det Gkar.

Vidareutlaningen 6kar med 50 miljarder kronor 2009
Totalt raknar vi med vidareutlaning pa 107 miljarder kronor
2009 och 8 miljarder kronor 2010. Det &r en 6kning med
50 miljarder kronor i ar och en minskning med 2 miljarder
kronor nésta ar.

Férandringen 2009 beror pa att vi nu rédknar med att lana
ut 100 miljarder kronor till Riksbanken, samtidigt som
Svensk Exportkredit troligen inte kommer att 1ana de 50
miljarder kronor som vi tidigare antagit.

Vi kommer att fér Riksbankens rékning lana upp motsva-
rande 100 miljarder kronor i utldndsk valuta fér att ater-
stélla valutareserven. Av dessa kommer 65 miljarder kro-
nor att tillféras valutareserven fére sommaren.

Bakgrunden é&r att Riksbanken har anvént en del av valuta-
reserven for bland annat |an till svenska banker och ut-
l&dndska centralbanker. Vi antar att den &vriga utlaningen
kommer att ske under hosten.

Det statliga bolaget Svensk Exportkredit har mgjlighet att
ta lan upp till 100 miljarder kronor i Riksgélden. Lanera-
men &r till for att stotta svenska féretag med finansiering
av exportafféarer. Den géller i det nuvarande beslutet en-
dast fram till arsskiftet. Vi antog tidigare att Svensk Ex-
portkredit skulle utnyttja hélften av Idneramen, men fram-
holl att det var ett mycket osékert antagande. Nu réknar vi
med att bolaget helt kommer att avsta.

Sverige ska dven lana ut pengar till Island och Lettland. Vi
raknar med att Island lanar 7 miljarder kronor i &r och att
Lettland lanar 8 miljarder kronor nasta ar. Lanet till Lett-
land &r en del av de ca 2 miljarder euro som Sverige, Nor-
ge, Danmark och Finland har lovat att lana ut som en del
av en 6verenskommelse mellan IMF och Lettland.

Vidareutlaningen kommer att motsvaras av lika stora ford-
ringar pa dem som lanar. Det innebar att statens skuld in-
klusive Riksgaldens finansiella tillgdngar inte paverkas.
Det gér inte heller det finansiella sparandet fér staten. Da-
remot paverkas statsbudgeten och nettolanebehovet, lik-
som det officiella mattet pa statsskulden. Rantebetalning-
arna pa statsskulden paverkas dock inte da de som lanar
kommer att betala rénta till Riksgélden som motsvarar vara
kostnader.

Vad galler utlaningen till Riksbanken har vi inte antagit

nagon aterbetalning under prognosperioden. Skulle s&
ske kommer budgetsaldot att férbattras i motsvarande
omfattning.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.m.
Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter exklusive vida-
reutlaning berédknas bli 38 miljarder kronor 2009. Férand-
ringen fran féregéende prognos &r 8 miljarder kronor; se
tabell 2. Den beror i huvudsak pa att vissa myndigheter,
déribland Premiepensionsmyndigheten, har minskat sin
inlaning under varen.

Liksom férra gdngen antar vi att kapitaltillskottsprogrammet
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for banker kommer att utnyttjas med 25 miljarder kronor
under 2009. Staten har under varen deltagit i Nordeas ny-
emission med 5,6 miljarder kronor. Pengarna betalades
fran stabilitetsfonden i Riksgélden. For ytterligare informa-
tion om den finansiella situationen for svenska banker se ar-
tikeln Inte ens en katastrof | Baltikum ger svenska staten
stora kostnader.

Skatteinkomsterna minskar ytterligare 2010

Den svagare utvecklingen av ekonomin under varen, som
avspeglas i den kraftiga minskningen av BNP or forsta
kvartalet, kommer successivt att sla igenom pa statsfinan-
serna. Genomslaget blir relativt litet 2009 men st6rre an
véntat 2010.

Fram till och med maj har skatteinkomsterna varit 11 mil-
jarder kronor hégre &n prognos. Det férklaras framfor allt
av hogre inbetalningar av féretagsskatt. Vi bedémer att en
stor del av dessa inbetalningar avser tidigare ar. Den sdm-
re arbetsmarkanden slar igenom gradvis pé |6nebaserade
skatter under slutet av 2009. Skatteinkomsterna minskar
med 19 miljarder kronor 2010 jamfért med féregdende
prognos. Det beror framfér allt p& I6ne- och konsumtions-
baserade skatter.

Under arets férsta manader har [6nesumman utvecklats i

linje med var férra prognos eller till och med nagot starka-
re. Nu bérjar dock den svagare arbetsmarknaden med far-
re arbetade timmar sla igenom pa I6nesummetillvaxten. Vi
antar darfor att [onesumman kommer att utvecklas betyd-

Riksgélden gér ingen sammantagen kénslighetsanalys
fér nettolanebehovet, men presenterar en partiell ana-
lys av vilka effekter ndgra avgérande makrovariabler
har om de féréndras. Tabellen visar en bedémning av
vad olika féréandringar innebar fér nettolanebehovet pa
ett ars sikt. For att géra en bedémning av ett alternativt
scenario dar flera makrovariabler utvecklas annorlunda
ska effekterna adderas.

ligt svagare under andra halvaret 2009. Tillsammans med
den svagare utvecklingen av ekonomin i ar gor det att vi
justerar ned l6nesumman i I6pande priser. Tillvaxttakten &r
nu knappt 1 procent i rstakt under 2009 och 1 procent i
arstakt 2010. Vi réknar med att arbetade timmar utvecklas
nagot starkare 2010 &n under 2009, men samtidigt kom-
mer timl6nen att stiga mindre till f6ljd av att manga I6neav-
tal ska férhandlas om.

Den privata konsumtionen kommer att utvecklas svagare
an vi tidigare antagit. Vi antar nu att konsumtionen i [6pan-
de priser 6kar med 1 procent 2009 och med drygt 2 pro-
cent 2010. Effekten av lagre inkomster fran konsumtions-
baserade skatter motverkas av att den moms som
foretagen far tillbaka ocksa minskar. Det beror pa kraftigt
minskade investeringar och fallande export.

Féretagen har jamkat ner sin preliminérskatt kraftigt under
forsta halvaret. Samtidigt har det betalats in mer skatt &n
vad vi rdknat med. Mycket tyder pa att en stor del av de ex-
tra skatteinkomsterna avser tidigare ar. Det kan till exem-
pel bero pa att féretagens vinster 2008 var hogre an vi ti-
digare antagit.

Virdknar med att féretagens vinstnivaer sjunker 2009 jam-
fort med 2008 i samma omfattning som tidigare. Under
2010 antar vi att forutséttningarna for foretagen stabilise-
ras nadgot, men att detta sker fran en mycket lag niva. Ef-
tersom foretagen har ledig produktionskapacitet blir pro-
duktivitetsutvecklingen stark.

Kl publicerade sin senaste prognos 6ver den mak-
roekonomiska utvecklingen i Konjunkturlédget i mars
2009. Om vi skulle utga fran den tillvéxt i variabler som
[6nesumma, konsumtion, investeringar och export som
da publicerades, skulle vart nettolanebehov 6ka med
ca 10 miljarder kronor 2009 respektive 22 miljarder
kronor 2010.

KANSLIGHETSANALYS RIKSGALDENS
el , BERAKNINGSANTAGANDEN
ning med Effekt pa

en procent/procentenhet nettolanebehovet Procent 2009 2010
Lénesumman ' -5 Lénesumma ! 0,8 1,0
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2 Privat konsumtion ! 1,1 2,4
Oppen arbetsloshet 5 Investeringar ' -11,8 -4,0
Rantenivan i Sverige 4 Export ' -9,8 1,7
Internationell ranteniva 2 Arbetsl6shet ny definition 8,5 11,0
TCW-index 0,5 Arbetsléshet dldre definition 6,5 8,5

! Kommunala lénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett
ars eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens nettolanebehov pa
ett ars sikt &r stérre &n den permanenta effekten.
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! /Z\rlig procentuell féréndring, I6pande priser
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Tabell 3. STORSTA FORANDRINGARNA 2010 JAMFORT MED

FOREGAENDE PROGNOS *

Miljarder kronor

Skatter 19
Utdelningar 3
Forsékringskassan -5
Arbetsférmedlingen 5
Ovrigt -10
Summa primérsaldo 10
Nettoutlaning till myndigheter 1
Vidareutlaning -2
Rantor -2
Total férdndring nettolanebehov 7

* Tabellen bygger pé kassaflédesprincipen. Minus betyder att nettolane-
behovet minskar och plus betyder att det 6kar.
Lagkonjunkturen nu synlig dven pa arbetsmarknaden
Vi rdknar med en arbetsléshet pa 8,5 procent 2009 och
11,0 procent 2010 i arsgenomsnitt enligt den nya defini-
tionen (16—64 ar inklusive heltidsstuderande). | var be-
démning av hur mycket arbetslésheten paverkar statsfi-
nanserna dr emellertid den Zldre definitionen, som
exkluderar heltidsstuderande, mer relevant. Var prognos
pa arbetslsheten enligt den ar 6,5 procent fér 2009 och
8,5 procent for 2010.

Utbetalningarna av arbetsl&shetserséttning under arets
férsta halft har legat i linje med var férra prognos. De har
till och med varit nagot lagre. Detta kan bero dels pa att
farre arbetslosa ar berattigade till arbetsléshetserséttning,
dels pa att en stor andel avdem som blivit arbetslésa un-
der varen varit tillfalligt anstallda samt att fler har en lagre
ersattningsniva. | takt med att arbetslésheten 6kar kom-
mer fler fast anstéllda att drabbas liksom personer med
hogre erséttningsnivaer. Precis som i var férra prognos
raknar vi med att antalet arbetslésa kommer att 6ka under
h&sten och nésta ar. Den svagare konjunkturen under véa-
ren 2009 innebar att 6kningen 2010 blir stérre &n tidigare
beréknat. Darmed péaverkas statens finanser ytterligare.

Utbetalningarna till arbetsmarknadspolitiska program har
varit laga hittills i ar. Den totala paverkan pa statsbudgeten
for den férsamrade arbetsmarknaden kommer att vara
mycket beroende av i hur stor omfattning de arbets-
marknadspolitiska programmen kommer igéng.

Antalet varsel har natt historiskt h6ga nivaer under slutet av
2008 och bérjan av 2009. Varslen ar fortfarande hga men
hade i maj halverats jamfort med toppnoteringen i oktober
2008. Enligt Arbetsformedlingen har en betydligt storre
andel av dem som varslats sedan slutet av 2008 anmalts
som arbetsldsa under de kommande sex manaderna &én av
dem som varslades under forsta halvaret 2008. Det skulle
innebara att den sa kallade varselkvoten har stigit. Berak-
ningen av utgifterna fér arbetslésheten kommer att vara
valdigt kansliga for féréandringar i saval ekonomin som an-
delen av de varslade som faktiskt blir arbetsldsa.

Kommunerna tillfors pengar 2009

Kommunernas skatteinkomster minskar 2010 jamfért
med 2009. Det beror pa lag |I6nesummetillvéxt, stigande
arbetsléshet och negativ slutreglering avseende 2008.
Regeringen anslog i varpropositionen kade statsbidrag
som ska fungera som ett tillfélligt konjunkturstéd. Det
uppgar till 7 miljarder kronor och ska betalas ut i decem-
ber 2009 men avser 2010.

Lagre utbetalningar fran Férsakringskassan
Utbetalningarna fran Forsakringskassan blir 5 miljarder
kronor lagre 2010 &an vi rédknade med forra gangen. Utbe-
talningarna fér pensioner blir lagre pa grund av en lag ut-
veckling fér inkomstindex och att den sa kallade balanse-
ringen i alderspensionssystemet aktiveras. Den laga
utvecklingen fér inkomstindex beror till stor del pa lag in-
flation det senaste aret och orsaken till att balanseringen
tréder i kraft ar att tillgdngarna i AP-fonderna sjonk kraf-
tigt i varde 2008. Enligt Férsdkringskassans egna berak-
ningar kommer index fér pensionerna att innebéra en
upprékning med 4,5 procent 2009 fér att darefter falla
med 3,5 procent 2010. Vi har i var prognos beaktat det
forslag som finns till férandring av hur balanstalet ska be-
raknas. Forslaget &r att AP-fondernas tillgangar ska var-
deras utifran ett genomsnitt av de tre senaste aren istallet
for bara det senaste aret. Det gér att pensionerna i var
prognos sjunker ndgot mindre nésta ar.

Finanspolitisk stimulans 2010

Virdknar med att regeringen kommer att genomféra nya ut-
giftsékningar och/eller skattesankningar i storleksordning-
en 25 miljarder kronor under 2010. Det &r 15 miljarder kro-
nor mindre &n var férra prognos. En delférklaring ar att 7
miljarder kronor redan tagits i ansprak genom 6kade stats-
bidrag till kommuner och landsting. Vi gor ingen detaljerad
prognos pa vilka typer av stimulanser som kan komma ifra-
ga. Det &r dock troligt att det kan bli aktuellt med ytterligare
kompensation till kommunsektorn och pensionérerna.

Lagre utdelningar pa statens aktier

Viberaknar utdelningarna pa statens aktier till 20 miljarder
kronor fér 2009, vilket &r 1 miljard kronor lagre an i férra
prognosen. Vi sanker ocksa prognosen fér utdelningarna
2010 med 3 miljarder kronor till 16 miljarder kronor.

Laga rantebetalningar trots stigande statsskuld
Réntebetalningarna pa statsskulden beréknas bli 31 mil-
jarder kronor 2009 och 24 miljarder kronor 2010. Det ar 3
miljarder kronor mer respektive 2 miljarder kronor mindre
an i forra prognosen. Riksgélden anvénder stoppkurser fér
berékningar av rantebetalningar. Stoppdatum denna gang
var den 29 maj 2009.

Réntebetalningarna ékar 2009 pa grund av minskade
éverkurser vid emission. Overkursen for en obligation ar
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Tabellen visar vilka olika delar i nettolanebehovet som
férandras mest mellan aren 2007 till 2010. Tabellen byg-
ger pa kassaflédesprincipen. Minus betyder att netto-
lanebehovet minskar och plus betyder att det 6kar.

Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010
Skatter -54 -50 73 -13
Utbetalningar till kommuner 46 60 37 -30
Férsaljningar av statliga tillgangar -18 -59 77 0
Aktieutdelningar -9 9 5 4
Arbetsmarknad -16 -5 8 9
Forsékringskassan 0 18 4 8
EU-avgift 0 5 -1 7
Prognostiserad finanspolitik 0 0 0 15
Overtagande av lan fran Venantius -4 0 0 0
Riksgéldens nettoutlaning -31 -21 166 -127
Réntor pa statsskulden -3 -1 -3 =7
Ovrigt 4 22 -24 9
Total féréndring fran féregaende ar -85 -32 332 -126

2006 2007 2008 2009 2010

Nettolanebehov -18 -1083 -135 198 72

skillnaden mellan marknadspriset vid emission och obliga-
tionens nominella belopp. Overkurserna raknas som rénte-
inkomster i statsbudgeten. De totala 6verkurserna beror,
férutom pa var emissionsplan, av ranteldget. Sedan var for-
ra prognos har marknadsrantorna for statsobligationer med
en |6ptid pa 10 &r 6kat med ca 0,6 procentenheter, vilket
minskar &verkurserna i ar med cirka 3 miljarder kronor.

For 2010 raknar vi med mindre valutakursforluster an tidi-
gare dé kronan starkts mot dollarn.

Budgetsaldot jamfort med
det finansiella sparandet

Vi berdknar att det finansiella sparandet i staten kommer
att uppga till =50 miljarder kronor 2009 och till -66 miljar-
der kronor 2010. Som framgar av diagrammet férsdmras
det finansiella sparandet i staten alla tre aren efter 2007.
Budgetsaldot férbattrades daremot 2008 for att darefter
falla kraftigt 2009 i vara berékningar. Orsaken till de stora
skillnaderna mellan sparandet och budgetsaldot ar framst
forsaljningar av statliga finansiella tillgangar och Riksgal-
dens nettoutlaning till myndigheter.

Forséljningen av aktiebolag uppgick till 77 miljarder kro-
nor 2008 vilket paverkade saldot men inte sparandet. F6r-
séljningar innebar i det héar fallet bara att byta tillgangsslag
fran aktier till kontanter.

Exempelvis betyder "Skatter” i kolumnen f6r 2008 att
skatterna 6kar med 50 miljarder kronor jamf6rt med
2007. F6r 2009 minskar de istéllet med 73 miljarder
kronor jamfért med 2008. Storst effekt mellan aren har
skatter, férsaljningar av statliga tillgangar, kommun-
utbetalningar och Riksgéldens nettoutlaning.

| &r minskar férséljningarna av statliga tillgdngar sam-
tidigt som Riksgéldens nettoutlaning 6kar kraftigt; se
avsnitten om vidareutlaning och Riksgéldens nettoutla-
ning. Dessutom blir det ett stort tapp i skatteinkom-
sterna jamfoért med 2008. Detta forklarar tillsammans
merparten av skillnaden pa 332 miljarder kronor mellan
2008 och 2009.

Nésta ar minskar kommunutbetalningarna med 30 mil-
jarder kronor efter att ha 6kat med 37 miljarder kronor
2009 och 60 miljarder kronor 2008. Dessutom blir Riks-
géaldens nettoutlaning inte alls lika stor som 2009, vilket
bland annat beror pa lagre vidareutlaning. Skatterna
véxer i langsam takt efter att ha sjunkit kraftigt 2009.

Tabell 4. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2006-2010
Prognos Prognos
Miljarder kronor 2006 2007 2008 2009 2010
Budgetsaldo 18 103 135 -198 =72
Justeringsposter 13 -29 -90 148 6
Forséljning av aktiebolag 0 -18 =77 (0] (o]
Delar av Riksgéldens
nettoutlaning 22 2 -3 137 1
Periodisering rantor & skatter 6 18 -24 14 3
Ovrigt -15  -31 14 -2 -7
Finansiellt sparande 32 74 45 -50 -66
Procent av BNP 1,1 2,4 1,4 -1,6 -21
Diagram 1. JAMFORELSE MELLAN FINANSIELLT SPARANDE
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Nagra myndigheter, framst Premiepensionsmyndighe-
ten (PPM) och Kérnavfallsfonden, har tillgangar i form
av svenska statspapper. Sedan april 2007 repar PPM
och Kérnavfallsfonden ut delar av detta innehav. Det
innebdr att de séljer statspapper och samtidigt teck-
nar ett avtal om att kopa tillbaka samma statspapper i
framtiden.

De myndigheter som gor repor far betalt i kontanter. |
praktiken &r repan ett lan mot sdkerhet. | och med att
myndigheterna lamnar sdkerhet far de bra villkor pa
lanet i form av |ag rénta. Nasta steg &r att de placerar
de kontanter de far nar repan ingés pé konto i Riksgal-
den. Réntan pa konton med rérlig rénta i Riksgélden
ligger ndra Riksbankens reporénta. Eftersom myn-
digheterna lanar billigare an reporéntan genom att
lamna statspapper som sékerhet och sedan placerar
likviden till ndra Riksbankens reporénta kan de géra
en saker vinst.

Riksgaldens roll ar att vi &r myndigheternas bank. Vi ar
inte inblandade i repotransaktionen. Den gér myndig-
heterna pa marknaden som vilken aktér som helst.

| &r &r den storsta skillnaden mellan sparandet och bud-
getsaldot en omfattande utlaning inom Riksgaldens net-
toutlaning till myndigheter. | den ingar dven vidareutlaning
till Riksbanken och andra stater. | och med att staten far
en lika stor fordran p4 dem som lanar paverkas inte sta-
tens sammanlagda fésrmdgenhet och ddarmed inte heller
det finansiella sparandet.

Budgetsaldot férbattras 2010 jamfort med 2009 framst
som en effekt av att Riksgaldens nettoutlaning till myndig-
heter minskar. Det finansiella sparandet fortsatter ddremot
att minska vilket beror pa en samre ekonomisk utveckling.

Méanadsprognoser

Riksgélden publicerar arsprognoser tre ganger per ar. Vid
varje tillfdlle presenteras ocksd manadsprognoser for nio
manader framat.

Variationerna mellan ménader forklaras till stor del av vari-
ationer i skatteinkomster, skatteaterbéring och myndighe-
ternas repotransaktioner (fér information om vad myndig-
hetsrepor &r se faktaruta pa s. 8).

Myndigheternas repotransaktioner ékar nettolanebehovet
med 9 miljarder kronor i juni, minskar det med 9 miljarder

Reporna ger stérre variationer i nettolanebehovet

Nar reporna ingas minskar statens nettolanebehov
eftersom myndigheterna samtidigt sétter in kontanter i
Riksgélden. Omvént 6kar nettolanebehovet nér repan
avslutas eftersom myndigheten dé tar ut kontanter fran
sitt konto. Det har inneburit att nettolanebehovet har
varierat betydligt mer &n tidigare mellan olika manader.
Daremot stdnger myndigheterna sina repotransaktio-
ner Over arsskiftet, vilket innebér att nettolanebehovet
pa aret inte paverkas. Effekten pa nettolanebehovet for
en enskild manad blir férandringen av myndigheternas
totala volym av repor under manaden jamfért med fére-
gaende manadsskifte.

Riksgalden gér prognos pa repotransaktionerna med
den information vi har tillganglig frin myndigheterna. Vi
gor prognoser pa dagsniva, vilka anvands internt i likvi-
ditetshanteringen och vi gér prognoser pa manadsniva,
vilka publiceras externt i Statsupplaning — prognos och
analys. Vi har I6pande kontakt med myndigheternas
tillgangsférvaltare for att uppdatera vara prognoser.
Prognoserna ar daremot mycket osékra eftersom myn-
digheterna kan andra sina planer med kort varsel.

kronor i juli, 6kar det med 17 miljarder kronor i december
och minskar det med 17 miljarder kronor i januari.

Tabell 5. STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD

Miljarder
kronor jun ju aug sep okt nov dec jan feb
Primart
lanebehov 88,0 1,2 -73 457 271 -76 116,5 -25,9 -40,1
Réntor pa

statsskulden 1,3 06 29 -05 1,3 -11 94 -09 -0,7

Nettolane-
behov* 89,3 1,8 -4,4 45,2 28,4 -8,8 126,0 -26,8 -40,7

* Nettolanebehovet visar vad staten behéver lana f6r att finansiera budgetunder-
skott. Nér staten har éverskott innebér det att nettolanebehovet dr negativt.

Diagram 2. STATENS NETTOLANEBEHOV,
12-MANADERSTAL
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Statsskulden

Viberaknar att statsskulden blir 1 227 miljarder kronor i
slutet av 2009 for att 6ka till 1 300 miljarder kronor i slutet
av 2010. Som andel av BNP motsvarar det 40 procent fér
2009 och 41 procent for 2010.

Jamfort med 2008 6kar statsskulden med 108 miljarder
kronor i ar. Att statsskulden 6kar mindre &n lanebehovet
beror pa att Riksgaldens kortfristiga placeringar minskar
under &ret. Vi har antagit att de kortfristiga placeringarna,
som vid arsskiftet uppgick till 66 miljarder kronor, kommer
att minska ner till O vid slutet av 2009; se tabell 1.

Statsskulden inklusive Riksgaldens finansiella tillgangar

berdknar vi till 1 121 miljarder kronor i slutet av 2009 och
1 185 miljarder kronor i slutet av 2010. Det motsvarar 36
respektive 38 procent av BNP 2009 och 2010.

Diagram 3.  STATSSKULDEN 2000-2010
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Mindre upplaning i statsobligationer

Upplaningen i nominella statsobligationer minskar fran 3,5 till 3 miljarder kronor per auktion och kommer att ligga kvar

péa den nivan 2010. Anledningen &r 6kad upplaning i utldndsk valuta i kombination med ett stort 30-arigt lan tidigare i ar.

Upplaningen i nominella statsobligationer blir 110 miljarder kronor fé6r 2009 som helhet. Upplaningen i statsskuldvéxlar

kommer att 6ka nagot jamfért med var féregdende prognos. Eftersom vi kommer att behéva lana i utléndsk valuta for

vidareutlaning framfér allt till Riksbanken blir upplaningen med obligationer i utldndsk valuta 152 miljarder kronor 2009.

Upplaningen i realobligationer kommer att 6ka till 10 miljarder kronor under 2010.

Statens uppléaning blir omfattande 2009 beroende dels
pa det véxande budgetunderskottet, dels pa stora obliga-
tionsforfall. Eftersom en stor del av arets budgetunder-
skott bestar av vidareutlaning kommer upplaningen i ut-
landsk valuta att 6ka betydligt. Under 2010 minskar
upplaningsbehovet kraftigt.

Upplaningen i nominella statsobligationer dras ned fran
och med den 5 augusti. Trots detta blir upplaningen i no-
minella statsobligationer nagot storre i ar &n vi tidigare
raknat med eftersom vi redan i varas gav ut ett stort
30-arigt obligationslan. Den nya langa obligationen i kom-
bination med 6kad obligationsupplaning i utlandsk valuta
under varen for att méta de véantade underskotten gor det
mojligt att dra ned emissionsvolymen.

Valutaupplaningen blir omfattande under 2009. Vi ska
hela tiden ha 15 procent av statsskulden exponerad i ut-
landsk valuta och under 2009 réknar vi med en vidareutla-
ning p& motsvarande 100 miljarder kronor i utlandsk valu-
ta till Riksbanken for att aterstélla valutareserven.
Eftersom statsskulden blir stérre maste vi 6ka valutaupp-
laningen under 2009 fér att styra valutaskulden mot an-
delsmalet. Vidareutlaningen till Riksbanken motsvaras av
en fordran pa banken och paverkar darfor inte valutaskul-
dens andel. Statens skulder inklusive Riksgéldens finan-
siella tillgangar paverkas inte heller.

Upplaningen i statsskuldvéxlar kommer att 6ka nagot jam-
fort med férra prognosen. Vi hgjer realupplaningen fran 3
till 10 miljarder kronor 2010.

Storre upplaningsbehov 2009

Statens upplaningsbehov blir 321 miljarder kronor i &r och
136 miljarder kronor 2010. Det innebéar en 6kning jamfort
med férra prognosen med 85 miljarder kronor under 2009.
Den stora férandringen beror pa att vi nu rdknar med 50
miljarder kronor mer i vidareutlaning. Totalt &r 107 respektive
18 miljarder kronor vidareutlaning under 2009 och 2010.

Under 2010 blir upplaningsbehovet 8 miljarder kronor lagre
jamfort med forra prognosen. En del av upplaningen under
2009 kommer anvéndas for finansiering 2010.

Tabell 1 redovisar upplaningsbehovet och den langfristiga
upplaningen férdelad pa olika instrument.

Tabell 1. UPPLANING 2008-2010

Miljarder kronor 2008 2009 2010
Nettolanebehov -135 198 72
Férandring av kassabehallning och
privatmarknadsupplaning * 57 -55 11
Férfallande obligationslan och uppkép 96 178 52
Varav
Statsobligationer 68 119 17
Obligationer i utldndsk valuta 28 59 36
Uppléningsbehov 18 321 136
Statsskuldvéxelupplaning, netto ** -32 56 25
Obligationsupplaning, brutto *** 50 265 IR
Varav
Nominella statsobligationer 47 110 63
Realobligationer 3 3 10
Obligationer i utl. valuta, vidareutlaning 0 107 18
Obligationer i utl. valuta, exkl. vidareutl. 0 45 20
Upplaning 18 321 136
Upplaning justerat for vidareutlaning 18 214 118

*  Férédndring av utestdende deposits, likviditetsvéxlar och repor. Privatmark-

nadsupplaningen antas vara oféréndrad fran den 1 januari 2009.

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

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

Tabell 2. VIKTIGA DATUM 2009

Datum Tid Aktivitet

24 sep 2009 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104
oktober/november Statsupplaning — prognos och analys 2009:3

' Prognosen fér statens upplaning avser den langfristiga bruttoupplaningen.
Den omfattar dels nettoupplaning som tédcker kalenderéarsvisa budgetunder-
skott, dels refinansiering av férfallande obligationer och den langfristiga
uppléningen i statsskuldvéxlar (langsiktig férdndring av den utestdende véx-
elstocken). Fér enkelhetens skull talar vi fortséttningsvis endast om upplé-
ning respektive upplaningsbehov nér vi avser den langfristiga bruttouppla-
ningen. Samtidigt har vi I6pande férfall och refinansiering av till exempel
statsskuldvéxlar som inte berérs i denna prognos.
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Minskad upplaning i nominella
statsobligationer

Emissionsvolymen sénks fran 3,5 till 3 miljarder kronor
per auktion den 5 augusti. Samma emissionsvolym be-
halls aven under 2010. | férra prognosen raknade vi med
att behdva hoja volymen till 4,5 miljarder kronor.

Upplaningen i nominella obligationer 6kar nagot till 110
miljarder kronor under 2009 som helhet. | var férra ordina-
rie prognos raknade vi med 106 miljarder kronor. Att upp-
laningen i nominella statsobligationer fér aret som helhet
blir hogre beror pa introduktionen av trettiodringen da vi
emitterade 38 miljarder kronor.

Tabell 3 redovisar stockférandringen och exponeringen i
obligationsréntor justerad med swappar. Swapparna inne-
bar att vi férkortar réantebindningstiden. Fér en narmare
diskussion om swapparna, se avsnitten om statsskuldvéx-
lar och valutaupplaning.

Tabell 3. FORANDRING AV UTESTAENDE NOMINELLA
OBLIGATIONER, NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2008 | 2009 2010
Nominella statsobligationer, upplaning 47 110 63
Forfall, uppkop och byten -51 -114 -1
Foréndring av nominell

statsobligationsstock -4 -4 52
Swappar, netto * -5 -9 27
Nominella statsobligationer och

swappar, nettoférandring -9 -13 79

* Nettot av nyingdngna och férfallande swappar.

Diagram 1. PROGNOS FOR DEN NOMINELLA KRONSKULDENS
RANTEBINDNINGSTID 2009-2010
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Riksgélden har for narvarande inget [6ptidsmal eftersom
regeringen upphédvde detta i samband med att vi gav ut en
30-arig statsobligation. Vi har anpassat laneplanen sa att
rantebindningstiden i den nominella kronskulden, exklusi-
ve det 30-ariga lanet, i genomsnitt blir 3,5 ar. Regeringen
kommer vid ett senare tillfélle att faststélla ett nytt I6ptids-
mal f6r den nominella kronskulden.

Som konstaterades i féregaende avsnitt om budgetut-
vecklingen skulle lanebehovet bli stérre om vi utgar fran
den bild av den ekonomiska utvecklingen som till exempel

Diagram 2. STATSOBLIGATIONER OCH SWAPPAR
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Konjunkturinstitutet och finansdepartementet publicerat.
Om vi skulle behdva lana ca 30 miljarder kronor mer under
2009 och 2010 sammantaget skulle detta sannolikt till
viss del finansieras med obligationer i utlandsk valuta,
realobligationer och statsskuldvaxlar. Halften skulle kunna
finansieras genom att emissionsvolymerna i nominella
statsobligationer hojdes fran 3 till 3,5 miljarder kronor.

Langa obligationer prioriteras

Vi ger normalt ut obligationer med tva-, fem- och tioariga [6p-
tider for att stédja likviditeten i de mest handlade obligatio-
nerna. Av dessa ar obligationer med tioarig |6ptid prioritera-
de: ndgot mer an hélften av emissionerna kommer att goras i
denna |8ptid. Vi kommer dven att sporadiskt ge ut obligatio-
ner i andra I&ptider, dven i den nya 30-ariga obligationen.

Viintroducerar inte nagon ny tiodrig obligation forran tidi-
gast 2011. Det utestdende lanet 1047, som férfaller i de-
cember 2020, kommer att bli nytt tioarigt referenslan i de-
cember 2009. For utestdende referenslan och byten av
dessa, se diagram 2 respektive tabell 4.

RIKSGALDENS EMISSIONER

En vecka f6re varje auktion meddelar vi vilken obliga-
tion eller statsskuldvéxel vi ska ge ut. Nar det géller
statsskuldvaxlar meddelar vi ocksa vilken volym det
blir. Beslutet baseras pa en intern laneplan som
utgar fran var senast publicerade prognos Gver
upplaningsbehovet. Infér auktionsbesluten finns det
m&jlighet for aterforsaljare och investerare att lamna
synpunkter. Synpunkterna &r av stort varde eftersom
vi genom dem far en samlad bild av efterfragan pa
marknaden. Det &r dock aldrig mgjligt for en enskild
aktor att paverka vara emissionsbeslut.

I normalfallet f6ljer vi var faststallda laneplan. Skulle
vi daremot fa entydiga signaler om att vi bor avvika
fran laneplanen har vi mgjlighet att gora detta.
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Tabell 4. REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA

INTERBANKMARKNADEN
Datum f6r byten av referenslan
(IMM-datum) 2-arigt 5-arigt  10-arigt
16 dec 2009 1046 1049 1047
15 dec 2010 1050

Referensléan i den elektroniska handeln ar det lan som I6ptidsmaéssigt ligger
nédrmast tvé, fem eller tio &r. Referenslan dndras endast vid IMM-datum (tredje
onsdagen i mars, juni, september och december) under férutséttning att de
nya lanen &r de lan som Iéptidsméssigt 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.
Forsta affdrsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen innan IMM-datum.

Diagram 3. UTESTAENDE NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
(BENCHMARKLAN) DEN 31 MAJ 2009
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Viss 6kning av statsskuldvaxlar

En del av den 6kade upplaningen under 2009 kommer att
goras i statsskuldvéxlar. Det speglar delvis att anpassning-
en till det stora dverskottet under 2008 framfor allt gjordes i
véxlar. N&r nu statsskulden 6kar finns det ett utrymme att
aterigen 6ka den utestaende stocken. Stocken kommer att
pendla omkring 140 miljarder kronor.

Vi ger i genomsnitt ut statsskuldvéxlar f6r 20 miljarder kro-
nor per auktionstillfalle under 2009 och 2010. Volymen
kommer att variera eftersom det kortfristiga upplaningsbe-
hovet férandras mellan manaderna. Vi har i regel stora kort-
fristiga lanebehov i december och januari. Under slutet av
2009 raknar vi med att véxelstocken 6kar till 140 miljarder
kronor. Den faller sedan ned mot 110 miljarder kronor for att
vid slutet av 2010 vara uppe i lite 6ver 165 miljarder kronor.

Auktionsdatum aterfinns i avsnittet om marknadsinformation.

Tabell5. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2008 | 2009 2010

Statsskuldvéxelupplaning, nettol -32 56 25
Rénteswappar, netto 22 -22 -23

Statsskuldvéxelstock och swappar,

nettoférandring -10 34 2

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

Var tredje méanad ger vi ut en ny sexménadersvéxel,
med forfall p& ett IMM-datum (tredje onsdagen i
mars, juni, september och december). De 6vriga méa-
naderna introducerar vi en ny tremanadersvéxel.

Det finns saledes vid varje tillfélle fyra utestdende
|6ptider pa upp till sex manader. Det finns i regel
dven en obligation med kortare I6ptid &n tolv mana-
der pa marknaden.

I vanliga fall Ianar vi hela emissionsbeloppet i den
nya statsskuldvéxel som vi introducerar i auktionen.
| 6vrigt styrs férdelningen mellan statsskuldvéxlar av
vart lanebehov. | den man de tva kortaste I6ptiderna
ges ut sker det som regel I6pande (on tap).

Vi har aven I6pande emissioner i statsskuldvéxlar
med skraddarsydda I&ptider (likviditetsvéxlar) och i
de tva kortaste I6ptiderna inom ramen for var likvidi-
tetsforvaltning.

Diagram 4. STATSSKULDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR
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Minskad swappupplaning 2010

Swappvolymen &r of6réandrad pa 50 miljarder kronor 2009.
Fo6r 2010 raknar vi med en mindre volym nya swappar, 5
miljarder kronor. Anledningen till att vi drar ner swapparna
fér 2010 &r att I6ptiden i kronskulden annars skulle bli fér
kort. Swappvolymen nésta ar blir beroende av kommande
regeringsbeslut om ett nytt I6ptidsmal for den nominella
kronskulden. Volymen far darfér betraktas som tentativ.

Den utestaende stocken av swappar 6kar ndgot under
2009 f6r att minska 2010; se tabell 6. Swappstockens ut-
veckling beror pa férhallandet mellan nyingangna och f6r-
fallande swappar. Swapparna gors relativt jamnt fordelat
over aret men med affarsmassig flexibilitet bade vad géller
tidpunkt och I6ptid. Vi kan komma att avvika fran progno-
sen om lanebehovet férandras under aret.
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Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2008 2009 2010
Ranteswappar! 31 0 0
Valutaswappar? 5 50 5
Swappar totalt 36 50 5
Swappar, forfall -31 -41 -32
Swappar, nettoférandring 5 9 -27

' Rénteswappar fran lang till kort rdnteexponering i kronor.
2 Rénteswappar fran Iang till kort rénteexponering kombinerat med valuta-
swappar till utlindsk valuta.

SWAPPAR

Vi kan skapa kort rénteexponering genom att ge ut
obligationer och sedan anvanda réanteswappar for att
férkorta rantebindningstiden. Denna teknik gor det
aven mojligt att bidra till likviditeten i obligationsmark-
naden utan att skuldens samlade |6ptid 6kar. Under
férutsattning att skillnaden mellan swappréntan

och statsobligationsrantan &r tillrackligt stor, séanker
denna upplaningsteknik statens lanekostnader. God
likviditet i obligationsmarknaden bér ocksa bidra till
att langsiktigt sénka upplaningskostnaderna.

Rénteswappar anvander vi dven som en del av valu-
taupplaningen. Da kombinerar vi en rénteswapp med
en valutaswapp sa att exponeringen i kronor byts till
exponering i utlandsk valuta.

Realupplaning pa vag tillbaka

Emissionsvolymen pa arsbasis hojs fran 3 till 10 miljarder
kronor fran arsskiftet. Vi 6kar ockséa antalet auktionstillfal-
len fran 6 till 10 under 2010.

Som framgar av diagram 5 kommer realskulden i genom-
snitt att bli 26 respektive 25 procent under 2009 och
2010. Prognoserna fran férra aret indikerade andelar pa
dryga 30 procent till f6ljd av fallande statsskuld. Nar nu
statsskulden stiger och andelen ligger i linje med den mal-
satta kommer vi aterigen att kunna anvénda oss av uppla-
ning i realobligationer.

L&ptiden for realskulden ska, enligt vara riktlinjer, vid slutet
av 2009 och 2010 vara 10,1 respektive 9,6 &r Den 29 maj
var |6ptiden 10,2 ar.

Under 2009 och 2010 kommer emissionerna att fordelas
ungefar jamnt mellan lanen 3106, 3105, 3102 och 3104.
Val av obligation infér varje enskild auktion kommer i huvud-
sak att félja en intern och i férvag faststalld emissionsplan.

Diagram 5. REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDEN MATT SOM ANDEL AV

Procent STATSSKULDENS SUMMERADE KASSAFLODEN
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Riktvérdena fér hur statsskulden ska férdelas 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 nollréntor samt férvéntad inflationskompensation. Vi kallar
detta matt 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.

Virdknar ocksa med att gora ett ytterligare byten av 3105
mot langre realobligationer motsvarande 5 miljarder kronor
under hosten 2009. Under 2010 planeras byten fér mot-
svarande 10 miljarder kronor. Dérefter dras bytesvolymen
ned till 5 miljarder kronor per ar fram till och med 2013. Vi
kommer dock att lata atminstone 25 miljarder kronor av
3105 forfalla. Vi kommer inte att erbjuda nagra byten eller
uppkop i samband med att lan 3106 forfaller.

Stor upplaning i utlandska obligationer
Obligationsupplaningen i utlandsk valuta blir 152 miljarder
kronor 2009 och 38 miljarder kronor 2010; se tabell 7.
Den stora upplaningen under 2009 beror pa en relativt
omfattande vidareutlaning till Riksbanken, Island och Lett-
land. Vi har hittills i r redan lanat motsvarande ca 90 mil-
jarder kronor obligationer i utlandsk valuta.

Vi tog upp tva obligationslan pa euromarknaden i dollar i
bdrjan av aret pd sammanlagt 4 miljarder dollar eller mot-
svarande ca 34 miljarder kronor. | april gav vi ut en obliga-
tion fér 4 miljarder euro eller motsvarande ca 42 miljarder
kronor. Nyligen gav vi ocksa ut ytterligare en obligation pa
2 miljarder dollar eller motsvarande ca 15 miljarder kronor.

Av dessa lan har vi lanat ut motsvarande ca 40 miljarder
kronor till Riksbanken. Darutéver har vi tagit upp motsva-
rande ca 25 miljarder kronor i commercial paper fér Riks-
bankens rakning. Jamfort med var prognos aterstar sale-
des motsvarande 35 miljarder kronor att lana upp for att
aterstélla Riksbankens valutareserv. Under forutséttning
att all upplaning till Riksbanken skulle géras med obliga-
tioner aterstar saledes 60 miljarder vilket ocksa anges i
var prognos. Det ar emellertid mycket mgjligt att en del av
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upplaningen kommer att rullas i commercial paper. Prog-
nosen pa ytterligare motsvarande 60 miljarder kronor kan
saledes bli betydligt lagre.

Tabell 7. VALUTAUPPLANING' 2008-2010
Miljarder kronor 2008 | 2009 2010

Obligationer i utldndsk valuta, upplaning 0 152 38
Varav

Vidareutlaning 0 107 18

Exklusive vidareutlaning 45 20
Forfall, obligationer -28 -59 -36
Forandring av obligationer

i utlandsk valuta -28 93 2
Kortfristig upplaning, inkl. terminer, netto -1 0
Forandring av valutaskulden -29 93 2
Valutaswappar, netto -17 31 -4
Forandring av valutaskulden

inkl. swappar, netto -46 123 -1

' Nominella vérden.

| prognosen for valutauppléningen under 2010 har anta-
gits att de obligationer som getts ut for vidareutlaning till
Riksbanken kommer att refinansieras. Detta far ses ett
berakningstekniskt antagande. Beslut om detta kommer att
baseras pa Riksbankens behov av att uppratthalla valutare-
servens storlek. Under antagande om refinansiering av for-
fallande obligationslan tillkommer motsvarande ca 10 miljar-
der kronor i upplaning i obligationer i utlandsk valuta utéver
de 8 miljarder kronor som ska vidareutlanas till Lettland.

Valutaupplaning kan ocksa géras genom att swappa upp-
laning i statsobligationer i kronor till utlandsk valutaexpo-
nering. Eftersom vi behéver lana totalt 202 miljarder kro-
nor i utldndsk under 2009 finns det skal att géra en stor
del av denna genom att ge ut obligationer i utldndsk valu-
ta. | annat fall skulle vi anstranga bade swappmarknaden
och statsobligationsmarknaden allt f6r mycket. Under
2010 behover vi ocksa dra ned swappupplaningen for att
inte rantebindningstiden ska bli for kort.

Férdelningen av valutaupplaningen mellan obligationer i
utlandsk valuta och swappade kronobligationer beror ock-

Diagram 6. VALUTASKULDENS UTVECKLING
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“= Direkt valutaupplaning Direkt valutaupplaning plus swappar

sd pa de lanevillkor som &r méjliga pa marknaden. Av det-
ta skal kan upplaningen komma att avvika vasentligt fran
Var prognos.

Den svenska kronan ar for narvarande mycket svag. Det
innebdr, allt annat lika, att andelen valutaskuld blir stérre
eftersom valutaskulden varderas i kronor. Valutaskuldens
andel far ligga inom det styrintervall pa + 2 procent som
regeringen beslutat om. Vi behdver alltsa inte dra ned va-
lutauppléningen nér kronan ar svag. Det innebar att valu-
taskuldens andel kommer att vara ndgot stérre &n 15 pro-
cent vid dagens kronkurs.

Swappar i valutaupplaningen

En del av valutaupplaningen kommer att géras genom att
swappa obligationer i kronor till exponering i utlandsk va-
luta; se faktarutan fér hur det gar till. Vi kommer att lana i
utlandsk valuta med valutaswappar fér 50 respektive 5
miljarder kronor under 2009 och 2010. Som redan fram-
gatt kommer denna foérdelning att bero pa lanevillkoren
och kan déarfér komma att avvika fran prognosen. Om valu-
taupplaning med swappar blir mindre an var laneplan
kommer volymen rénteswappar i kronupplaning att 6kas i
motsvarande grad.

Den totala valutaupplaningen med obligationer i utlandsk
valuta, commercial paper och swappade statsobligationer
i kronor blir 202 miljarder kronor under 2009 och 43 mil-
jarder kronor under 2010.

Position for en starkare krona

Riksgélden byggde under forsta kvartalet 2009 upp en
position for en starkare krona gentemot euron pa 15 mil-
jarder kronor. Efter ett regeringsbeslut om andrade riktlin-
jer har vi nu beslutat att utéka positionen till 50 miljarder
kronor. Positionen kommer att byggas upp gradvis fram till
den 1 november i ar.

An sa linge har positionerna tagits genom att vi képt kro-
nor pa termin. Den ytterligare valutaexponering som pa sa
vis byggs upp réknas inte in nér vi beréknar den valutaan-
del av statsskulden som ska vara 15 procent.

Eftersom vi under aret kommer att ha lanat ansenliga sum-
mor i utlandsk valuta kommer en del av valutaupplaningen
att véxlas till kronor. Terminspositioner kommer da att er-
séttas med avistavaxlingar.

Positionen mot euro ar strategisk vilket innebér att vi uthal-
ligt kan behalla den. En framtida avveckling av positionen
kommer att géras 6ver en mycket lang period.
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VALUTAUPPLANING

Det finns tva satt for oss att 1ana i utlandsk valuta. An-
tingen kan vi ge ut obligationer i utlandsk valuta eller s&
kan vi swappa svenska kronobligationer till exponering
i utlandsk valuta

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

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

Det forsta steget i valutaupplaning med swappar ar att
vi lanar pa den svenska obligationsmarknaden. Déref-
ter gor vi en swapp i vilken vi mottar en fast swappran-
ta, som ar hégre &an obligationsréantan. Samtidigt beta-
lar vi en rérlig rénta i utlandsk valuta. Vi har nu inte
langre nagon exponering i obligationsrantan. Denna
transaktion dr en kombinerad rénte- och valutaswapp
(basswapp).

Inom ramen fo6r swappen véxlar vi sedan de kronor som
vi far in vid obligationsupplaningen till utlandsk valuta
med var motpart. Resultatet &r att vi har gett ut ett obli-
gationslan i kronor men far beloppet och betalar rérlig
rénta i utldndsk valuta.

Né&r swappen forfaller véxlar vi tillbaka det lanade be-
loppet till kronor med var swappmotpart. Det ska enligt
avtalet ske till samma kurs som vid den ursprungliga
valutavaxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala obli-
gationsforfallet. For att kunna véxla tillbaka beloppet till
kronor maste vi férst kopa den utlandska valutan. Detta
skapar en valutaexponering eftersom vi inte kanner till
den framtida véxelkursen da vi gér swappen.

Upplaning med valutaswappar ger saledes samma va-
lutaexponering som om vi ger ut en obligation direkt i
utlandsk valuta.
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Inte ens en katastrof i Baltikum
ger svenska staten stora kostnader

Den globala finanskrisen har haft stora effekter pa det finansiella systemet | Sverige, och svenska bankers utlaning

i Ukraina och Baltikum &r ett orosmoln. Men det ar fGrst i ett verkligt katastrofscenario som staten maste gripa in.

Och &dven om vi mot férmodan skulle se en sadan utveckling, blir statens utgifter fér stédatgérder inte sé héga som

IMF:s siffror visar. Det dr bland annat orimligt att rékna med stora kostnader fran garantiprogrammet, givet att staten

inte kommer att lata nagon bank fallera.

Hdosten 2008 gick Lehman Brothers i konkurs. | det osék-
ra lage som radde blev effekterna pa den globala finans-
marknaden enorma. Ingen litade pa nagon institution lang-
re, och de upplevda motpartsriskerna skét i héjden. Aven
Sverige drabbades, trots att de svenska bankernas expo-
nering mot sa kallade toxic assets var mycket begrénsad.
Rantorna péa interbankmarknaden skét i héjden och stats-
skuldvéxelmarknaden slutade att fungera till féljd av att
alla ville hélla sakra statspapper. Det svenska finansiella
systemet var utsatt for kraftiga pafrestningar.

Stodatgarder i varlden

| Sverige, saval som i 6vriga varlden, svarade statsmakterna
med ett batteri av atgarder. Har fokuserade dessa pa att
lugna insattare samt aterstalla fortroendet for framfor allt
systemviktiga banker. De atgéarder som sjosattes var en ut-
vidgad inséttningsgaranti, det europeiska garantiprogram-
met och kapitaltillskottsprogrammet. Med utgangspunkt i
den krislagstiftning som togs under 90-talet beslutades
snabbt en lag om st&d till banker i kris. Regeringen fick full-
makt att vidta de atgarder som kan komma att krévas for att
bevara den finansiella stabiliteten.

Riksgélden emitterade under hésten extra statsskuldvéx-
lar for att f& marknaden att fungera battre. Betalningen an-
vandes i huvudsak till omvanda repor med bostadsobliga-
tioner som sikerhet, vilket ocksa starkte den marknaden.
Dessutom 6kade Riksbanken sin utlaning till bankerna i
stor skala.

Dessa program har haft dnskad effekt, och i dag fungerar
den svenska bankmarknaden avsevart battre &n under f6-
regdende sex manader. Den svenska och internationella
konjunkturen har emellertid vikt kraftigt nedat, och det ar i
dagslédget oklart vilken effekt detta kommer att fa pa de
svenska bankerna. Svenska bankers laneexponering i

Ukraina och Baltikum, motsvarande 450 miljarder kronor,
utgor ett sarskilt orosmoment.

IMF:s skattning

I mars 2009 publicerade IMF en rapport déar budgetutgif-
terna for de stabilitetsframjande atgérderna i ett flertal lan-
der skattades. IMF férutspar att de svenska utgifterna
kommer att uppga till 4 till 12 procent av BNP, det vill séga
ett scenario liknande det som upplevdes i Sverige i bérjan
av 1990-talet. IMF:s snittskattning ligger pa 7,7 procent
av BNP. Ett flertal kreditvarderingsinstitut har dérefter
skattat budgetutgifterna fér det svenska bankstodet till
5-10 procent av BNP.

Svenska banker ar starka

Riksgélden har, liksom Finansinspektionen och Riksban-
ken, analyserat de svenska bankerna. De &r i dag med his-
toriska métt valkapitaliserade och klarar att bara stora kre-
ditférluster. | myndigheternas huvudscenarier klarar de
verksamheten utan statligt stod. Aven i de negativa scena-
rierna klarar sig de tva banker som har stora exponeringar
i Baltikum utan statligt stéd om kreditférlusterna i Baltikum
férdelas under tva ar, snarare dn bara under 2009.

Det ar forst i ett verkligt katastrofscenario som staten
maste gripa in. Ett sddant scenario innebar mycket stora
kreditforluster i Baltikum/Ukraina redan i &r. Dessutom
kravs att kreditférlusterna i Sverige under 2009 samtidigt
blir tio gnger st6rre &n i dag. En sa allvarlig utveckling, i
synnerhet i svensk ekonomi, framstar som osannolik.

Lagre kostnader an vad IMF antar

Kostnaderna for staten torde dock dven i detta fall bli avse-
vart lagre an vad IMF antagit. En stor del av IMF:s skattning
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av statens férluster kommer fran garantiprogrammen. Men
givet att den svenska staten ser till att bankerna aldrig falle-
rar, kommer garantierna inte att leda till nagra direkta kost-
nader. Stodet ldmnas i stéllet i form av kapitaltillskott.

Om staten skulle behdva gripa in utgar vi dessutom ifran
att bankernas primarkapital endast behover aterstallas till
en normal nivd motsvarande 7 procent av riskvéagda till-
gangar, snarare &n de 11-12 procent som géller fér nér-
varande.

| detta hypotetiska rdkneexempel och i absoluta tal, skulle
detta innebéra statsutgifter om uppskattningsvis 60 mil-
jarder kronor, eller ca 2 procent av BNP.

For att denna utgift ska bli en kostnad, maste man dessut-
om anta att de tva berérda bankerna darefter kommer att
séljas for noll kronor. Med 1990-talets bankkris i farskt
minne &r det ett orimligt antagande. Vidare torde den
svenska regeringen inte ensam komma att behéva bara
hela bérdan fér att hantera de svenskégda bankerna i Bal-
tikum. Internationella organisationer kommer sannolikt att
bidra i en rekapitalisering av de svenska dotterbankerna.

Mats Gustavsson
Bankstédsavdelningren
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Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

31 MAJ 2009
Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2009-12-01 4,00 1048 51 251 2009-07-29 2009-08-05 2009-08-10
2011-03-15 5,25 1045 51 858 2009-08-12 2009-08-19 2009-08-24
2012-10-08 5,50 1046 60 725 2009-08-26 2009-09-02 2009-09-07
2014-05-05 6,75 1041 72 251 2009-09-09 2009-09-16 2009-09-21
2015-08-12 4,50 1049 38991 2009-09-23 2009-09-30 2009-10-05
2016-07-12 3,00 1050 41 489 2009-10-07 2009-10-14 2009-10-19
2017-08-12 3,75 1051 50 026 2009-10-21 2009-10-28 2009-11-02
2019-03-12 4,25 1052 60 705 2009-11-04 2009-11-11 2009-11-16
2020-12-01 5,00 1047 52 701 2009-11-18 2009-11-25 2009-11-30
2039-03-30 3,50 1053 38075 2009-12-02 2009-12-09 2009-12-14
Summa benchmarks 518 072
Icke-benchmarks 0
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP, }
31 MAJ 2009 STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2009-06-17 28 045 2009-06-24 2009-07-01 2009-07-03
2009-07-15 25 000 2009-08-05 2009-08-12 2009-08-14
2009-08-19 15 000 2009-08-19 2009-08-26 2009-08-28
2009-09-16 15003 2009-09-02 2009-09-09 2009-09-11
u 2009-09-16 2009-09-23 2009-09-25
Summa statsskuldvaxlar 83 048 2009-09-30 2009-10-07 2009-10-09
2009-10-14 2009-10-21 2009-10-23
2009-10-28 2009-11-04 2009-11-06
2009-11-11 2009-11-18 2009-11-20
2009-11-25 2009-12-02 2009-12-04
o 2009-12-09 2009-12-16 2009-12-18
REALOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,
31 MAJ 2009
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2012-04-01 1,00 3106 27 911
2014-04-01 0,00 3001 4898
2015-12-01 3,560 3105 65 653
2020-12-01 4,00 3102 51 580
2028-12-01 3,50 3104 49 959
2028-12-01 3,50 3103 4 REALOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Summa realobligationer 200 005 Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2009-08-20 2009-08-27 2009-09-01
2009-09-17 2009-09-24* 2009-09-29
2009-10-01 2009-10-08 2009-10-13
2009-11-12 2009-11-19 2009-11-24
KREDITBETYG * Bytesauktion
Kronskuld Valutaskuld
Moody's Aaa Aaa
Standard & Poor's AAA AAA
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SKULDSAMMANSATTNING

Total skuld 1 040,3 miljarder kronor 30 april 2009

Utlandsk valuta
inkl. swappar 25,7 %

Statsobligationer och
statsskuldvéxlar
inkl. swappar 47,6 %

o=

Hushalls-
uppléning 7,5 %

Realobligationer 19,2 %

STATENS NETTOLANEBEHOV, 2000-2010

Miljarder kronor

200
150
100

50

Prognos

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

% Primért lanebehov [ Réantor w== Totalt

RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING
CAD 5,0 %
GBP 5,0 %
USD 10,0 %

EUR 45,0 %

JPY 15,0 %

CHF 20,0 %

FORFALLOPROFIL, NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
OCH REALOBLIGATIONER

Miljarder kronor 30 april 2009

120
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60
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20 I
° >
o <

enchmarklan 1 Ovr. nominella obligationer [ Realobligationer

u
[ve)

STATENS NETTOLANEBEHOV, 12-MANADERSTAL

Miljarder kronor

250
Prognos
200 W —

150
100
50

0 [ |
-50

-100 |
-150 dh g
-200
2008 2009 2010

% Primért lanebehov I Rantor

«== Totalt

FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 30 april 2009

Ovriga 1,2 %
JPY 1,0 % 17\

SEK 49,1 %
inkl. kron-/valutaswappar

USD 28,8 %

GBP 1,2 % EUR 18,7 %
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT)
OCH DURATION

Ar 30 maj 2009
8,5

75

6,5

55

45 ‘i'-'\hf

o md T

25 7 T T T

T
jan 04 jan 05 jan 06 jan 07 jan 08 jan 09

«= Statsskuldvéxlar och obligationer, duration
== Statsskuldvéxlar och obligationer, RT

<= Nominell kronskuld, duration
== Nominell kronskuld, RT

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

FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA
EXKLUSIVE CALLABLE BONDS

Miljarder kronor
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STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA

Miljarder kronor Procent
500 50
400 40
o L LA .
o LML s .
| PR R I e
0 0

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
[ Lan i utlandsk valuta === Andel av skulden i procent

[ Valutaswappar

REALA KRONSKULDENS
RANTEBINDNINGSTID (RT)
Ar
13,0
12,6
12,2
11,8 \
11,4
11 ’0 \A
10,6 Aﬁ(
10,2

08 ~J
9,4

9,0 L :
jan 06 jan 07

T
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UTLANDSKT AGANDE AV STATSOBLIGATIONER OCH
STATSSKULDVAXLAR, INKLUSIVE REPOPOSITIONER

Miljarder kronor Procent
400 40
350 35
300 30
250 25
200 20
150 15
100 10
50 5
0
jan 00 jan 01 jan02 jan03 jan04 jan05 jan 06 jan 07 jan 08 jan 09

[ Utlandskt agande statsskuldvéxlar, === Andel utlindskt &gande av
inklusive repopositioner stocken statsobligationer och
[ Utlandskt d4gande statsobligationer, statsskuldvéxlar i procent

inklusive repopositioner Kalla: Riksbanken

Riksgalden 12 juni 2009 f 2 O Statsupplaning - Prognos och analys 2009:2



F
|
AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER RANTEUTVECKLING N
Procent Procent 29 maj 2009 A
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4
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«= 2009-02-23 == 2009-06-04 Léptid, ar «= Swappranta 10 &r == 10 & == 6 manader Kélla: Ecowin E
N
BREAK-EVEN INFLATION RANTESKILLNAD TYSKLAND, 10 AR
Procent 3 juni 2009 Baspunkter
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VAXELKURSUTVECKLING 29 maj 2009 DAGLIG OMSATTNING SVENSKA STATSPAPPER
TCW - Handelsvégt index EUR/SEK Total omsattning inklusive optioner och terminer, miljarder kronor
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150 11,0 5 |
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Killa: Ecowin Kélla: Riksbanken
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S
v DEN OFFENTLIGA §EKTORNS KONSOLIDERADE
E INFLATION: KPIX OCH KPI | SVERIGE BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP
\| Procent Procent
s 5,0 80
4,5 70 |T— e
K 4,0 li’\ [
35 [/ \ 60
3,0 IN adl \ BEE 50
E 2,5 f
K 2,0 / . 40
1,5 _ - 30
O NN WA Y WPAAx a 20
N ' 10
0 V N
o :(1)'2 04 T T T T T T \ \ \ \ \ \
M T T T T T T 1998 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
jan 04 jan 05 jan 06 jan 07 jan 08 jan 09
l «= EMU-omradet Sverige Kiélla: SCB, OECD
== KPI KPIX Killa: SCB
A
T
E . Nominella Real-
R Aterférséljare obligationer obligationer Statsskuldvéxlar Telefon Reutersida
F Royal Bank of Scotland ° ° +44 207 6785965
(0] Barclays Capital ° +44 207 773 8275
R Danske Markets/Consensus ® [ J ® +46 8 568 808 44 PMCO
S Nordea ° ® ° +4533331758/ PMUB
A +46 8 614 86 55
L SEB ° ° ° +46 8 506 231 51 PMSE
J Handelsbanken Markets ® [ J ® +46 8 463 46 50 PMHD
A Swedbank ° ° ° +46 8 700 99 00 PMBF
R
E
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Ordlista

Benchmarkobligation » En obligation i vilken Riksgalden atagit sig
att uppratthalla likviditet. Har normalt en utestaende 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 |6ptiden for att kostnaden for ett realt
och ett nominellt |an ska vara lika stor. Om inflationen &r hégre an
break even-inflationen blir reallanet dyrare for staten och tvéartom.

Derivatinstrument » Finansiell tillgang vars varde &r beroende av
vardet pa en annan tillgang. De vanligaste derivatinstrumenten &r
optioner, terminer och swappar.

Duration » Matt pa en obligations aterstaende |I6ptid som tar han-
syn till bade tiden till forfall och kupongrantan. Kortare |6ptid och
hégre kupongrénta ger lagre duration. Duration kan ocksa ses som
riskmattet som méter hur mycket ett rantepappers marknadsvérde
paverkas av att marknadsrantan éndras.

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

Kreditmarknad » Marknaden fér lanat kapital. Ett samlingsbegrepp
for obligations- och penningmarknaden.

Kupongobligation » Obligation med &rlig ranteutbetalning.
Likviditetsvaxel P Statsskuldvéxel med skraddarsydd I6ptid.

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 (6verlatelsebar) 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 réntebetalningar och kallas d& kupongobliga-

tioner. En obligation utan réntebetalningar kallas nollkupongobligation.

Se dven statsskuldvéxel.

Obligationsmarknad » Marknaden f6r viardepapper med I6ptider
langre &n ett ar. Nominella och reala statsobligationer handlas pa
obligationsmarknaden.

Penningmarknad » Marknaden f6r ranteb&rande papper med
|6ptider pa upp till ett ar. Statsskuldvéxlar handlas pa penning-
marknaden.

Realobligation » En obligation dar innehavare far dels en fixerad
rdnta (realrénta), dels en kompensation fér inflationen under 16pti-
den. Det betyder att eventuell inflation inte urholkar obligationens
varde under sparperioden.

Referenslan » En benchmarkobligation som handlas som tv4,
fem eller tioaring. Kallas &ven fér superbenchmark. Det &r i
dessa |6ptider som Riksgélden koncentrerar upplaningen,

Jfr benchmarkobligation.

Repa (repurchase agreement) » Avtal om férséljning av ett vérde-
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 f6érséljning.

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

Rantemarknad P Hir handlas instrument som ger en i forvég fast-
stilld avkastning (rdnta). Rantemarknaden delas in i obligations- och
penningmarknad.

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

Statspappersmarknad » Handeln med de statsskuldvéxlar och
obligationer som vi ger eller har gett ut.

Statsskuldvaxel » Ett kortfristigt statspapper utan rénta under
I6ptiden. Avkastningen bestar i skillnaden mellan slutbetalningen och
det pris som statsskuldvaxeln képts till.

Swapp P Avtal mellan tva parter om att byta fléden 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.
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Statsupplaning — prognos och analys ges ut tre ganger om éaret.

F6r mer information:

Statens finanser: Erik Zetterstrom 08 613 46 49

Upplaning: Thomas Olofsson 08 613 47 82
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Riktlinjeforslaget 2007 — en diskussion kring

effekterna av en allt mindre statsskuld 2007:3
Riksgéldens roll under kreditoron Anna Sjulander och Thomas Olofsson 2007:3
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