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| Statsupplaning — prognos och analys 2009:3 presenterar vi prognoser for statens

finanser och upplaning 2009, 2010 och 2011. | det férsta avsnittet redovisar vi ars-
och manadsprognoser for statsfinanserna och analysen bakom. Dessa prognoser

ligger till grund for upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

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

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret,
presenterar vi prognoser fér utvecklingen av statsfinanserna de narmaste
tva aren. Utifran dessa uppskattar vi hur mycket staten behéver lana och
tar fram en plan fér upplaningen som ocksé 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

Riksgéldens nya prognos visar pa ett mindre budgetunderskott i &r &n prognosen fran juni. Det beror framfér allt pa att den

senaste tidens stabilisering av finansmarknaderna har minskat sannolikheten for att bankerna ska behdva kapitaltillskott

fran staten. F6ér 2010 har varken budgetpropositionen eller konjunkturutvecklingen medfért nagra stérre féréndringar av

prognosen. Az‘erhémmingen i ekonomin far genomslag pa skatteinkomsterna férst 2011. Att statsfinanserna utvecklas

ungefédr som véntat innebdr att vi kan ligga kvar pa den nuvarande upplaningstakten i nominella statsobligationer under

de kommande tva aren.

Budgetunderskottet blir 179 miljarder kronor i &r och

64 miljarder kronor 2010. Det &r 19 respektive 8 miljarder
kronor mindre &n vi férutspadde i juni. Var férsta prognos
fér 2011 pekar pa ett underskott pa 40 miljarder kronor.

Den framsta anledningen till att underskottet fér 2009
minskar ar att det inte langre &r troligt att bankerna beho-
ver det statliga kapitaltillskott pa 20 miljarder kronor som
vi antog i juni.

Prognosen fér 2010 innehaller inga st6rre forandringar.
Férslagen pa utgiftsokningar och skattesankningar i bud-
getpropositionen lag totalt sett i linje med var bedémning
pa 25 miljarder kronor. Var makroekonomiska bedémning
frén i juni &r i stort sett oféréndrad.

Under 2011 atergar skatteinkomsterna till en mer normal
okningstakt, vilket férbattrar budgetsaldot. En motverkande
faktor ar att vi antar att riksdagen kommer att besluta om
finanspolitiska atgarder i storleksordningen 20 miljarder
kronor.

Tecken pa aterhamtning

Vart makroekonomiska scenario i juni innebar att det skulle
ske en viss aterhdmtning i den reala ekonomin under
andra halvéret efter det extrema fallet under vintern. Den

beddmningen stdds av ett flertal framéatblickande indikato-

rer. Ddremot kan &terhdmtningen komma nagot senare &n
vi rédknade med da.

Fallet i BNP fér 2009 kommer troligen att hamna mellan
4,5 procent och 5,0 procent. F6r 2010 och 2011 raknar vi
med en tillvéxt pa drygt 2 procent fér bada aren. Aterhamt-
ningen &r relativt lAngsam och det drgjer till 2011 innan
nivan for BNP &r tillbaka pa samma niva som fér 2007.
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Oforandrad upplaningstakt

Statens upplaning under 2009 blir nagot lagre jamfort
med forra prognosen. Upplaningsbehovet ar anda omfat-
tande i ar, framfér allt pa grund av vidareutlaning och stora
obligationsforfall. Under 2010 minskar upplaningsbehovet
kraftigt.

Upplaningen i nominella statsobligationer kommer att lig-
ga kvar pa 3 miljarder kronor per auktion 2010 och 2011.
Vidrog ner emissionsvolymen i borjan av hésten i enlighet
med juniprognosen. Det var méjligt tack vare att vi redan i
varas gav ut ett stort 30-arigt obligationslan och ckade
upplaningen i utlandsk valuta.

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta blir totalt 123
miljarder kronor 2009. Den kraftiga 6kningen mot tidigare
ar beror framst pa vidareutlaningen till Riksbanken. Nésta
ar minskar obligationsupplaningen i utlandsk valuta till 25
miljarder kronor.

Upplaningen i statsskuldvéxlar kommer att minska nagot
jamfort med var féregédende prognos fér 2009 men i stéllet
oka fér 2010.

Prognosen f&r realupplaningen 2010 &r oféréndrad, vilket
innebar att vi kommer att ge ut realobligationer f6r 10 miljar-
der kronor nésta ar. Volymen ligger kvar pa den nivan 2011.

Statsskulden vaxer

Statsskulden blir 1 185 miljarder kronor i slutet av 2009.
Den 6kar sedan till 1 249 respektive 1 289 miljarder kronor
i slutet av 2010 och 2011. Det motsvarar 38 procent av
BNP i ar och 39 respektive 40 procent de foljande tva aren.

Statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella tillgangar

kommer att vara 35 procent av BNP i slutet av 2009 och
36 procent i slutet av 2010 och 2011.
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Fortsatt budgetunderskott

men viss ljusning

Vara nya prognoser fér budgetsaldot 2009, 2010 och 2011 &r underskott pa 179, 64 respektive 40 miljarder kronor.

Vi rédknar inte med att kapitaltillskottsprogrammet f6r banker kommer att utnyttjas, vilket &r den huvudsakliga férklaringen

till att budgetunderskottet t6r 2009 blir 19 miljarder kronor ldgre jamtért med var juniprognos. Varken de finanspolitiska

atgérderna i budgetpropositionen eller den makroekonomiska utvecklingen har medfért nagra stérre férdndringar av

prognosen fér 2010. Férbéttrad konjunktur leder till ett minskat underskott 2011 jamfért med 2010.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV ' OCH STATSSKULDEN

Prognos

Miljarder kronor 2008 2009 2010 20M1
Statsskulden vid arets borjan 1168 1119 1185 1249
Primart lanebehov exklusive

vidareutlaning och férséljningar -92 46 34 12
Forsaljningar av statliga tillgangar =77 0 0 0
Réntor pa statsskulden 33 31 22 29
Nettolanebehov exkl.

vidareutlaning -135 77 56 40
Vidareutlaning 2 0 102 8 0
Nettolanebehov -135 179 64 40
Skuldkorrigeringar 31 -47 0 0
Kortfristiga placeringar

(&rlig férandring) 55 -66 0 0
Statsskuldens foréndring -49 66 64 40
Statsskulden vid arets slut® 1119 1185 1249 1289
Riksgéldens finansiella tillgangar * -66 -102 -110 -110

Statens skuld inklusive
Riksgildens finansiella tillgdngar 1053 1083 1139 1179

' Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvint tecken. Det visar vad staten

behéver lana fér att finansiera underskott i budgeten. Nér det &r 6verskott
blir nettolanebehovet negativt.

Avser utléning till Riksbanken och till andra stater.

Okonsoliderad statsskuld enligt officiell definition.

Finansiella tillgangar inkluderar kortfristiga placeringar och vidareutlaning.

Statsbudgeten kommer att visa underskott i ar och de
kommande tva aren mot bakgrund av den raddande lag-
konjunkturen; se nettolanebehovet i tabell 1. Vara tidigare
prognoser fér 2009 och 2010 &r i princip oférédndrade
med undantag for att vi inte langre raknar med nagot kapi-
taltillskott till banker i &r. De stabila prognoserna beror i
huvudsak pa att var makroekonomiska bedémning fran i
varas ar i stort sett oférandrad.

For 2009 minskar underskottet med 19 miljarder kronor
jamfért med féregéende prognos. Férandringen beror fram-
for allt pa att vi har tagit bort antagandet om 20 miljarder

kronor i kapitaltillskott till banker mot bakgrund av att
finansoron har dampats.

F6r 2010 minskar underskottet med 8 miljarder kronor jam-
fort med féregdende prognos. Det férklaras i huvudsak av
lagre bistand till foljd av lagre BNI och lagre rantebetalning-
ar pa statsskulden. Forslagen i budgetpropositionen lag
totalt sett i linje med var bedémning pa 25 miljarder kronor.
Férandringarna av skatteinkomsterna blir sma eftersom var
konjunkturbeddmning i princip &r oférandrad.

Under 2011 atergar skatteinkomsterna till en mer normal
okningstakt. Vi réknar inte med nagon vidareutlaning det
aret. Vi har daremot antagit att riksdagen kommer att
besluta om nya utgiftsokningar och/eller skattesénkningar
i storleksordningen 20 miljarder kronor.

Svensk konjunktur

Vart makroekonomiska scenario i juni innebar att det skulle
ske en viss aterhamtning i den reala ekonomin under
andra halvaret efter det extrema fallet under vintern.
Bedomningen stdds av ett flertal framéatblickande indika-
torer. Ddremot kan aterhamtningen komma nagot senare
an vi raknade med da. Det gor att fallet i BNP f6r 2009 blir
nagot stérre och hamnar mellan 4,5 procent och 5,0 pro-
cent. F6r 2010 och 2011 réknar vi med en tillvéxt pa drygt
2 procent for bada aren. Aterhémtningen ar relativt lang-
sam och det drgjer till 2011 innan nivan fér BNP &r tillbaka
pa samma niva som fér 2007.

Svensk industri har haft en kraftig tillbakagang under det
senaste aret. Tillgadngliga data visar sa har langt pa fallan-
de produktion. Det tredje kvartalet paverkas troligtvis
mycket av att madnga foretag haft produktionsstopp. Den
okning i produktionen som férvantas framéver sker fran
mycket laga nivaer. Men dven om nivan &r lag kommer en
positiv utveckling att ge avtryck i BNP-utvecklingen, inte
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minst for nasta ar. Det &r inte omdjligt att de branscher som
haft den kraftigaste nedgangen i procentuella termer ock-
sé far den stérsta uppgangen. Aven om tillvaxttalen blir
positiva kommer nivaerna att vara langt under de som rad-
de for ett par ar sedan.

Ljusning for hushallen

Arbetsmarknaden ser inte fullt lika dyster ut langre. De
rekordstora varslen i vintras har minskat till vasentligt lagre
nivaer. | september sjénk for férsta gdngen varslen jamfort
med samma manad forra aret.

Ett 1&gt resursutnyttjande i féretagen gor att behovet av
nyanstallningar &r begrénsat nar efterfragan vander upp.
Produktiviteten i féretagen kommer dérmed att forbéattras
vésentligt. Arbetslésheten stiger under hela néasta ar for
att stabiliseras férst 2011 pa 11,0 procent.

Framtidsfoérvantningarna for hushéllen har 6kat det senaste
halvaret. Bidragande orsaker &r férmodligen att de som kla-
rat sig undan arbetsl&shet upplever att de fatt det battre
med stigande tillgdngspriser, skattesénkningar och mycket
l&ga rantor. Detta talar for att utvecklingen f6r konsumtio-
nen kan bli hgre framover dn under det senaste aret.

Internationell konjunkturaterhdmtning avgor
Avgérande for utvecklingen i Sverige ar den internationel-
la konjunkturutvecklingen da Sverige &r en liten 6ppen
ekonomi som &r starkt exportberoende. Konjunkturned-
gangen startade redan i bérjan av 2008. Nedgéngen
accelererade som en f6ljd av den finansiella hdrdsmaltan
forra hosten. Sedan dess har stater vérlden 6ver fort en
extremt expansiv penningpolitik och dessutom stimulerat
ekonomin med finanspolitiska atgarder. Manga av atgar-
derna har gatt till att stétta den finansiella sektorn. Det
har gett effekt i form av battre fungerande finansiella
marknader. Stabiliteten bygger atminstone till en bérjan
pa statligt stod.

Vi tror precis som férra gangen att en stabilisering pa de
finansiella marknaderna &r den viktigaste ingrediensen for
en realekonomisk aterhdmtning. Fungerande kreditmark-
nader och en 6kad framtidstro med stigande bérskurser
har stor betydelse. S& har langt har Asien varit forst i ater-
hamtningen, medan USA och Europa slapar efter. Hur
snabb och uthallig &terhdmtningen blir &r svart att férutse.

Den penningpolitiska stimulansen maste forr eller senare
dras tillbaka. Manga lander brottas ocksa med stora
underskott i de offentliga finanserna. Rimligtvis borde det-
ta pa sikt innebara hdgre rantor och hdgre skatter eller en
minskning av utgifter, vilket kommer att ha en aterhallande
effekt pa privat konsumtion och investeringar. Hér skiljer
sig Sverige sa till vida att vi i ett internationellt perspektiv
har starka statsfinanser.
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Stabila budgetprognoser
Budgetunderskotten blir 179 miljarder kronor fér 2009,
64 miljarder kronor 2010 och 40 miljarder kronor 2011.
For 2009 och 2010 &r det 19 miljarder kronor respektive
8 miljarder kronor mindre &n féregdende prognos. Prog-
nosen for de underliggande statsfinanserna &r i princip
oférandrad.

Tabell 2. STORSTA FORANDRINGARNA JAMFORT MED
FOREGAENDE PROGNOS 2009

Miljarder kronor

Skatter 5
Arbetsférmedlingen -4
Kommuner 7
Jordbruksverket -2
Ovrigt -1
Summa férandring priméarsaldo 6
Nettoutlaning (inkl. vidareutlaning) -25
Réntor 0
Total férandring nettolanebehov -19

Tabell 3. STORS‘I:A FORANDRINGARNA JAMFORT MED
FOREGAENDE PROGNOS 2010 °

Miljarder kronor

Skatter 12
Utdelningar

Forsédkringskassan 1
Studiemedel 1
Kommuner 4
Bistand -3
Jordbruksverket 2
Prognosticerad finanspolitik 2 -25
Ovrigt -1
Summa férandring primérsaldo -7
Nettoutlaning (inkl. vidareutl&ning) 1
Réntor -2
Total férandring nettolanebehov -8

' Tabellen bygger pé kassaflédesprincipen. Minus betyder att nettolane-
behovet minskar och plus betyder att det 6kar. Nettoldnebehovet &r budget-
saldot med omvént tecken.

2| juniprognosen prognosticerade vi 25 miljarder kronor i nya utgiftsGkningar
och/eller inkomstminskningar. Vi har efter budgetpropositionen férdelat ut
dem pa respektive omrade och tagit bort nivajusteringen.

Effekter av den nya budgeten

| budgetpropositionen fér 2010 foreslas en rad atgérder
som leder till lagre inkomster och hogre utgifter. Férslagen
avser i huvudsak atgérder for 2010 men i nagra fall paver-
kas budgetsaldot redan 2009.

Skatt pa arbete sénks i ett fjarde steg i jobbskatteavdra-
get. Enskilda néringsidkare far nedsatta egenavgifter.
Dessutom far pensiondrerna sénkt skatt genom ett sar-
skilt grundavdrag. Tillsammans leder dessa férandringar
till att skatten sénks med ca 15 miljarder kronor 2010.

Kommunerna far ett tillfalligt konjunkturstéd under 2010 pa
10 miljarder kronor. Drygt hélften av pengarna, 6 miljarder
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kronor, kommer dock att betalas ut redan i &r. Resterande
4 miljarder kronor ska betalas ut under 2010. Landstingen
ska dessutom f& 1 miljard kronor extra i ar fér att minska
effekterna av influensapandemin.

I budgetpropositionen avsétts ocksa mer pengar bland
annat till studenter, rattsviasende, infrastruktur och arbets-
marknad. Dessa férandringar 6kar utgifterna nésta ar med
ungefér 9 miljarder kronor enligt var bedémning. Totalt
paverkas budgetsaldot med 24 miljarder kronor 2010 och
7 miljarder kronor i &r. | var férra prognos hade vi antagit
en generell finanspolitisk stimulans pa 25 miljarder kronor
2010. Nu har vi tagit bort justeringen och i stéllet lagt in
effekterna av budgeten pa respektive omrade; se tabell 3.

Vidareutlaning till Riksbanken, Island och Lettland
Viraknar med vidareutlaning pa 102 miljarder kronor for
2009 och 8 miljarder kronor fér 2010. Fér 2009 &r det en
minskning med 5 miljarder kronor och fér 2010 &r progno-
sen oféréndrad.

| férra prognosen rédknade vi med att vi skulle 1ana motsva-
rande 100 miljarder kronor i utldndsk valuta under 2009
fér Riksbankens rékning. Bakgrunden &r att Riksbanken
velat stérka valutareserven. Riksbanken har [&anat mot-
svarande 97 miljarder kronor och vidareutlaningen &r nu
slutférd. Det minskar budgetunderskottet med 3 miljar-
der kronor 2009 jamfért med juniprognosen.

Vi raknar ocksa med att Riksbanken kommer att ha kvar
samma volym lan i Riksgélden under hela prognosperio-
den. Skulle Riksbanken amortera |an kommer det att f6r-
battra budgetsaldot i motsvarande omfattning.

Sverige ska ocksa lana ut pengar till Island och Lettland.
Island kommer att Iana motsvarande 5 miljarder kronor
under 2009 och Lettland motsvarande 8 miljarder kronor
under 2010. Prognosen for lanet till Island &r 2 miljarder
kronor lagre an i juni. Det beror pa en starkare krona och
att det nu finns ett konkret avtal med mer detaljerad infor-
mation. Utbetalningen av lanet har blivit férsenad, men vi
raknar fortfarande med att det hinner betalas ut i ar.

Vidareutlaningen motsvaras av lika stora fordringar pa
dem som lanar. Det innebdr att statens skuld inklusive
Riksgéaldens finansiella fordringar inte paverkas. Det gér
inte heller det finansiella sparandet f6r staten. Daremot
paverkas statsbudgeten och nettolanebehovet, liksom det
officiella mattet pa statskulden. Réntebetalningarna pa
statsskulden paverkas inte da de som lanar kommer att
betala rénta som motsvarar Riksgaldens kostnader.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.m.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter exklusive vida-
reutldning berdknas uppga till 17 miljarder kronor 2009.
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Forandringen jamfoért med féregdende prognos exklusive
vidareutlaning &r ca 20 miljarder kronor. Anledningen &r
att vi nu inte rdknar med nagot kapitaltillskott till banker.
For 2010 blir nettoutlaningen 10 miljarder kronor, vilket &r
1 miljard kronor mer &n i férra prognosen.

Skattesankningar 2010 men annars sma férandringar
Under de senaste fyra manaderna har skatteinkomsterna
varit 3 miljarder kronor lagre &n véar juniprognos. Det f&r-
klaras framfor allt av hégre utbetalningar av 6verskjutande
skatt. Vi réknar nu med att nivan pa utbetalningarna blir
hégre 2009 &n i foregdende prognos. En stor del av den
overskjutande skatten beror sannolikt pa skattereduktio-
ner for utgiftsréntor, vilket forklaras av en relativt hég rén-
teniva sett 6ver hela aret 2008.

F&r 2010 reviderar vi ned prognosen pa skatteinkomster-
na med 12 miljarder kronor. Det férklaras frimst av de
skattes@nkningar som féreslas i budgetpropositionen, dér
jobbskatteavdraget utgér den stdrsta posten.

| var férra prognos antog vi att den svagare arbetsmarkna-
den med férre arbetade timmar skulle sld igenom pa |6ne-
summan under andra halften av 2009. Utfallet de senaste
fyra manaderna stdder vart antagande i stort, &ven om
I6nesumman har varit nagot lagre. En forklaring &r troligt-
vis att en stor del av industrin hade produktionsstopp
under sommarmanaderna. Vi tror att den laga nivan var till-
féllig och att Isnesumman inte kommer att minska lika
mycket under h&sten. Vi gér &nda marginella nedjustering-
ar av tillvaxttakten pa& [6nesumman till 0,6 procent i arstakt
2009 och till 0,8 procent i arstakt 2010. Fallet i arbetade
timmar minskar under 2010 och stabiliseras under 2011,
vilket leder till en utveckling av Idnesumman pa 2,6 pro-
cent i rstakt under vart sista prognosar.

Foretagens preliminarskatt har utvecklats i linje med prog-
nos. Vi antog i juni att de extra inbetalningarna av féretags-
skatt som gjordes under varen 2009 avsag hégre vinster
under 2008 &n berdknat. De preliminéra taxeringsutfallen
avseende inkomstaret 2008 visar nu att vart antagande var
riktigt.

Foretagens vinstnivaer sjunker 2009 jamfért med 2008 i
samma omfattning som tidigare. Foretagens vinster 6kar
igen 2010 och 2011 men fran laga nivaer. Forst under
2011 nar féretagsvinsterna 2008 ars niva. Det &r &nda
mycket lagre an 2007 &rs niva.

Konsumtionsbaserade skatter har totalt sett utvecklats
ungefar som var prognos. Inbetald moms har visserligen
minskat i takt med lagre konsumtion, men samtidigt har
utbetald moms minskat i samma omfattning trots att den &r
mindre i volym. Det beror pa att utbetald moms paverkas i
stor omfattning av lagre investeringar och fallande export.
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Okade utbetalningar for arbetsldshet kommande ar
Vi rdknar med en arbetsldshet pa 8,5 procent 2009, 10,7
procent 2010 och 11,0 procent 2011 i a&rsgenomsnitt
enligt den nya definitionen (16—64 &r inklusive heltidsstu-
derande). | var bedémning av hur mycket arbetslésheten
paverkar statsfinanserna ar emellertid den &ldre definitio-
nen, som exkluderar heltidsstuderande, mer relevant. Var
prognos enligt den &r 6,5 procent fér 2009, 8,5 procent
fér 2010 och 8,8 procent fér 2011.

Utbetalningarna av arbetsl&shetserséttning har varit nagot
lagre &n var prognos. Det verkar som trenden med farre
arbetsl6sa som far arbetsloshetsersattning tillsammans
med lagre genomsnittliga ersattningsnivaer haller i sig.
Med anledning av de laga utfallen har vi sénkt var prognos
for resten av 2009. Vi raknar daremot, precis som tidigare,
med att antalet arbetslésa kommer att 6ka kraftigt under
2010 for att stabiliseras p& den hégre nivan under 2011.
Den stigande arbetslosheten 2010 leder till att utbetal-
ningarna av arbetsl6shetsersattning 6kar med néstan

7 miljarder kronor jamfért med 2009.

De arbetsmarknadspolitiska programmen har inte kommit
igang i den utstrackning som vi réknade med i juni. Darfér
sanker vi arsprognosen med 3 miljarder kronor. | budget-

propositionen féreslas ytterligare atgéarder fér 2010. Utbe-

Tabellen visar vilka olika delar i nettolanebehovet som
forandras mest mellan &ren 2007 till 2011. Tabellen byg-
ger pa kassaflédesprincipen. Minus betyder att netto-
lanebehovet minskar och plus betyder att det 6kar.

Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010 2011
Skatter -54 -50 78 -7 -38
Utbetalningar till kommuner 46 60 46 -30 -2
Forsaljningar av statliga tillgdngar -18  -59 77 0 (0]
Aktieutdelningar -9 9 5 5 0
Arbetsmarknad -16 -5 1 1 1
Forsékringskassan (0] 18 3 5 4
EU-avgift 0 5 -9 5 0
Prognostiserad finanspolitik 0 0 0 0 20
Overtagande av Ian fran Venantius -4 0 0 0 0
Riksgéldens nettoutlaning -31  -21 141 -102 -1
Réntor pa statsskulden -3 -1 -3 -9 7
Ovrigt 4 22 -25 7 -5

Total férandr. fran féregdende ar -85 -32 314 -115 -24

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nettolanebehov -18 -103 -135 179 64 40

Exempelvis betyder "Skatter” i kolumnen fér 2008 att
skatterna 6kade med 50 miljarder kronor jamfért med
2007. Fér 2009 minskar de i stéllet med 78 miljarder
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talningarna fér arbetsmarknadspolitiska program Skar
mellan prognoséren, men det kommer att bli svart att na
upp till de volymer som ligger till grund f6r berékningarna i
budgetpropositionen. Den férsdmrade arbetsmarknadens
effekt pa statsfinanserna beror pa i vilkken omfattning pro-
grammen kommer igdng. Det kommer &ven att paverka hur
manga som aktiveras i olika program och darmed far akti-
vitetsstéd av Forsakringskassan.

Kommunerna tillférs pengar for 2010

Kommunernas skatteinkomster minskar mellan alla prog-
nosar. Det beror framfor allt p& stora omsvéngningar i slut-
regleringarna avseende tidigare ar. Under 2009 fick till
exempel kommunerna en positiv slutreglering pa grund av
att de fatt for lite pengar 2007. Fér 2010 och 2011 &r slut-
regleringarna i stéllet negativa, det vill siga att de prelimi-
néra utbetalningarna till kommunerna har varit fér stora
2008 och 2009. Stigande arbetsléshet leder dessutom
till lag I16nesummetillvéxt vilket innebar att kommunernas
skatteunderlag utvecklas svagt.

Kommunerna har tilldelats extra pengar i savél varpropo-
sitionen 2009 som budgetpropositionen f6r 2010. Det
tillfalliga konjunkturstédet uppgar totalt till 17 miljarder
kronor for nasta ar, varav 13 miljarder kronor ska betalas
ut 2009.

kronor jamfort med 2008. Storst effekt mellan aren har
skatter, férsaljningar av statliga tillgangar, kommunut-
betalningar och Riksgéldens nettoutlaning.

| &r minskar férsaljningarna av statliga tillgangar samtidigt
som Riksgaldens nettoutlaning dkar kraftigt; se avsnitten
om vidareutlaning och Riksgéldens nettoutlaning. Dess-
utom blir det ett stort tapp i skatteinkomsterna jamfért
med 2008. Detta forklarar tilsammans merparten av skill-
naden pa 314 miljarder kronor mellan 2008 och 2009.

Nasta ar minskar kommunutbetalningarna med 30
miljarder kronor efter att ha 6kat med 46 miljarder kro-
nor 2009 och 60 miljarder kronor 2008. (Effekterna
forstarks av att det gors utbetalningar 2009 som avser
2010). Dessutom blir Riksgéldens nettoutlaning inte
alls lika stor som 2009, vilket bland annat beror pa
lagre vidareutlaning. Skatterna vaxer i langsam takt ef-
ter att ha sjunkit kraftigt 2009.

Skatterna vaxer med 38 miljarder kronor 2011 jamfort
med 2010, vilket férklarar minskningen i nettolanebe-
hovet mellan aren. Vi raknar ocksa med finanspolitiska
atgarder pa 20 miljarder kronor.
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Nya finanspolitiska atgarder 2011

Vi rdknar med att riksdagen kommer att besluta om nya
utgiftsékningar och/eller skattesénkningar i storleksord-
ningen 20 miljarder kronor under 2011.

Laga rantebetalningar trots stigande statsskuld
Rantebetalningarna péa statsskulden beréknas bli 31 miljar-
der kronor 2009, vilket &r oféréndrat jamfort med féregaen-
de prognos. Nasta ar minskar de till 22 miljarder kronor.
Valutafdrlusterna minskar fran 13 miljarder kronor 20009 till
2 miljarder kronor 2010, vilket férklarar skillnaden mellan
aren. Jamfort med féregdende prognos blir rantebetal-
ningarna 2 miljarder kronor lagre. Fér 2011 beraknas rén-
tebetalningarna uppga till 29 miljarder kronor.

Budgetsaldot jamfort med statens
finansiella sparande

Det finansiella sparandet i staten kommer att uppga till —49
miljarder kronor fér 2009, =82 miljarder kronor 2010 och
—45 miljarder kronor 2011. Skillnaderna mellan det finan-
siella sparandet och budgetsaldot fér 2008 och 2009 &r
betydande. Det beror pa att budgetsaldot &dr kassamassigt
och inkluderar forséljningar av statliga tillgangar och vidare-
utldning inom Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter.
Férsaljningarna av statliga tillgangar forbattrade budget-
saldot med 77 miljarder kronor under 2008 medan Riksgal-
dens nettoutlaning férsamrar budgetsaldot med 116 miljar-
der kronor 2009 jamf6rt med det finansiella sparandet.

Det finansiella sparandet ger i allménhet en béttre bild av
de underliggande statsfinanserna &n budgetsaldot, som
paverkas av tillfalliga betalningar. Det finansiella sparan-
det i staten férsdmras alla ar fran 2007 till 2010, som blir
det sédmsta aret for statsfinanserna. Darefter gor ater-
hamtningen i konjunkturen att statsfinanserna férbattras.
Konjunkturen &r som sémst under 2009 men eftersom
statsfinanserna paverkas med efterslépning blir det finan-
siella sparandet forst samre 2010 innan det blir battre.

Tabell 4. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2006-2011

Prognos

Miljarder kronor 2006 2007 2008 | 2009 2010 2011
Budgetsaldo 18 103 135 -179 -64 -40
Justeringsposter 13 -29 -90 130 -18 -5
Férsaljning av aktiebolag o -18 =77 0 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning 22 2 -3 116 8 -1
Periodisering réntor &

skatter 6 18 -24 9 -1 -4
Ovrigt -15  -31 14 6 -15 0
Finansiellt sparande 32 74 45 -49 -82 -45
Procent av BNP 11 2,4 1,4 -1,6 -26 -14

JAMFORELSE MELLAN FINANSIELLT SPARANDE
OCH BUDGETSALDOT

Diagram 1.

Miljarder kronor
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Finansiellt sparande == Budgetsaldo

Méanadsprognoser

Riksgalden publicerar arsprognoser tre ganger per ar.
Vid varije tillfalle presenteras ocksd manadsprognoser for
nio manader framat.

Tabell 5. STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD

Miljarder

kronor okt nov dec jan feb mar apr maj jun
Primart

lanebehov 12,6 -12,4 1230 -17,1 -416 0,7 -6,9 -26,3 20,1
Réntor pa

statsskulden 1,7 -06 87 -09 -16 68 -44 46 -04
Nettolane-

behov * 14,3 -13,0 131,7 -18,0 -43,2 75 -11,3 -21,7 19,8

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

Variationerna mellan manader férklaras till stor del av
variationer i skatteinkomster, skatteaterb&ring och myn-
digheternas repotransaktioner. Myndigheternas repo-
transaktioner 6kar nettolanebehovet med 19 miljarder
kronor i december och minskar det med 19 miljarder kro-
nor i januari.

STATENS N ETTOLANEBEHOV,
12-MANADERSTAL

Diagram 2.

Miljarder kronor
Prognos
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Riksgalden gér ingen sammantagen kanslighetsanalys fér nettoldnebehovet, men presenterar en partiell analys av
vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har om de féréndras. Tabellen visar en bedémning av vad olika férand-
ringar innebar fér nettolanebehovet pa ett ars sikt. For att géra en bedémning av ett alternativt scenario dar flera
makrovariabler utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

KANSLIGHETSANALYS RIKSGALDENS BERAKNINGSANTAGANDEN

Miljarder kronor Effekt pa

Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet Procent 2009 2010 2011
Lénesumma ! -5 Lénesumma ' 0,6 0,8 2,6
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2 Hushallens konsumtion ' 1,7 2,6 3,0
Arbetsléshet dldre definition 5 Investeringar ' -15,0 -4,6 4.6
Rantenivan i Sverige 4 Export ' -12,5 2,8 3,9
Internationell rénteniva 2 Arbetslshet ny definition 8,5 10,7 11,0
TCW:-index 0,5 Arbetsléshet dldre definition 6,5 8,5 8,8
! Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs ' Arlig procentuell féréandring, I5pande priser

eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens nettolanebehov pa ett
ars sikt &r stérre d@n den permanenta effekten.

Statsskulden okar Diagram 8. STATSSKULDEN 2000-2011
. . . Miljarder kronor

Statsskulden blir 1 185 miljarder kronor i slutet av 2009. 500
Den 6kar sedan till 1 249 respektive 1 289 miljarder Prognos
kronor i slutet av 2010 och 2011. Som andel av BNP mot- 1200 f —M+— — — —— —
svarar det 38 procent fér 2009 och 39 respektive 40 pro-
cent fér 2010 och 2011. 900

S p B BB EEEEEE B
Jamfort med 2008 o6kar statsskulden med 66 miljarder kro-
nor i &r. Att dkningen ar mindre an budgetunderskottet N B B BB EBEBEEBEBEREI
beror pa att Riksgaldens kortfristiga placeringar minskar o

under ret. Vi har antagit att de kortfristiga placeringarna, 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
som vid arsskiftet uppgick till 66 miljarder kronor, kommer

att minska ner till O vid slutet av 2009. En annan férklaring

ar att skuldkorrigeringarna gor att statsskulden minskar. Av

skuldkorrigeringar pa —47 miljarder kronor beror =36 miljar-

der kronor pa en férstérkning av kronkursen; se tabell 1.

Statens skuld inklusive Riksgaldens finansiella tillgangar
beréknar vi till 1 083 miljarder kronor i slutet av 2009 och
1 139 respektive 1 179 miljarder kronor i slutet av 2010
och 2011. Det motsvarar 35 procent av BNP 2009 och
36 procent av BNP under 2010 och 2011.
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Oforandrad upplaning i statsobligationer

Upplaningen i nominella statsobligationer ligger kvar pd 3 miljarder kronor per auktion under 2010 och 2011. Vi drar

ned upplaningen i statsskuldvéxlar nagot jdmfért med var féregaende prognos fér 2009 men &kar den i stéllet 2010.

Upplaningen i obligationer i utldndsk valuta blir 123 miljarder kronor 2009. Vi har lanat stora volymer i utléndsk valuta

fér vidareutldning, framfér allt till Riksbanken. Upplaningen i realobligationer ékar i linje med f6rra prognosen till 10 mil-

Jarder kronor nédsta ar och kommer att ligga kvar pa den nivan &ven 2011.

Statens upplaning under 2009 blir nagot lagre jamfort
med forra prognosen. Upplaningsbehovet ar &nda omfat-
tande i ar, framfér allt pa grund av vidareutlaning och stora
obligationsforfall. Vidareutlaningen har fatt upplaningen i
utlandsk valuta att 6ka betydligt mot tidigare ar. Under
2010 minskar upplaningsbehovet kraftigt frdn 2009.

Emissionsvolymen i nominella obligationer ligger kvar pa
3 miljarder kronor per auktion under 2010 och 2011. Vi
drog ner emissionsvolymen i borjan av hdsten i enlighet
med juniprognosen. Det var mgjligt tack vare att vi redan i
varas gav ut ett stort 30-arigt obligationslan och 6kade
obligationsupplaningen i utlandsk valuta.

Valutauppléningen blir omfattande under 2009. Forst och
framst har vi genomfért en vidareutlaning pa motsvarande
97 miljarder kronor i utlandsk valuta till Riksbanken for att
aterstalla valutareserven. Vidareutlaningen till Riksbanken
motsvaras av en fordran pa banken och paverkar darfor
inte valutaskuldens andel. Statens skuld inklusive Riksgal-
dens finansiella tillgdngar paverkas inte heller.

Upplaningen i statsskuldvéxlar 2009 blir 19 miljarder
kronor lagre an i férra prognosen. Den 6kar i stéllet 2010.

| enlighet med férra prognosen okar realupplaningen till
10 miljarder kronor 2010. Den ligger kvar pa samma volym
2011.

Mindre upplaningsbehov 2009

Statens upplaningsbehov blir 221 miljarder kronor i ar.
Det innebéar en minskning jamfért med férra prognosen
med 19 miljarder kronor. ' Totalt &r 102 miljarder kronor vi-
dareutlaning under 2009.

' I juniprognosen rapporterade vi ett upplaningsbehov p& 321 miljarder kronor.
Det betyder att beloppet i denna prognos &r 100 miljarder kronor ldgre. Den
stérsta delen av férdndringen &r dock berdkningsteknisk och beror pa att vi
nu rdknar med de 52 miljarder kronor i extraemitterade statsskuldvéxlar som
var utestaende vid arsskiftet. Vi har dven flyttat vidareutlaning i commercial
paper f6r Riksbankens rékning fran valutaobligationer till kort finansiering
(féréndring av kassabehéllning). | uppléningstermer innebér det en minsk-
ning med 19 miljarder kronor jamfért med forra prognosen.
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Under 2010 blir upplaningsbehovet 139 miljarder kronor,
vilket ar 3 miljarder kronor hégre jamfoért med forra prog-
nosen. Vi rdknar med att vidareutlaningen blir 19 miljarder
kronor under 2010, dels pa grund av ett lan till Lettland,
dels pa grund av refinansiering av den tidigare vidareutla-
ningen till Riksbanken.

Tabell 1 visar upplaningsbehovet och den langfristiga
upplaningen férdelad pa olika instrument. 2

Tabell 1. UPPLANING 2008-2011

Miljarder kronor 2008 | 2009 2010 2011
Nettolanebehov -135 179 64 40
Férandring av kassabehallning och
privatmarknadsupplaning 57 | -139 22 -b64
Faorfallande obligationslan och uppkop 96 181 53 121
Varav
Statsobligationer 68 122 17 60
Obligationer i utldndsk valuta 28 59 36 60
Upplaningsbehov 18 221 139 107
Statsskuldvaxeluppléning, netto® -32 -15 41 -38
Obligationsupplaning, brutto® 50 236 98 144
Varav
Nominella statsobligationer 47 110 63 63
Realobligationer 3 3 10 10

Obligationer i utl. valuta, vidareutlaning® O 78 19 46
Obligationer i utl. valuta, exkl. vidareutl. 0 45 6 25

Upplaning 18 221 139 107

3 F§réandring av utestadende deposits, likviditetsvéxlar, repor och commercial
paper. Privatmarknadsuppléningen antas vara oféréndrad frén den 30 sep-
tember 2009.

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

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

9 Inklusive refinansiering av tidigare vidareut/&ning.

2 Prognosen fér statens uppléning avser den langfristiga bruttouppléningen.
Den omfattar dels nettoupplaning som tdcker kalenderarsvisa budgetunder-
skott, dels refinansiering av férfallande obligationer och den langfristiga
uppléningen i statsskuldvéxlar (langsiktig férdndring av den utestidende
véxelstocken). Fér enkelhetens skull talar vi fortséttningsvis endast om upp-
laning respektive upplaningsbehov nér vi avser den langfristiga bruttoupp-
laningen. Samtidigt har vi I6pande férfall och refinansiering av till exempel
statsskuldvéxlar som inte berérs i denna prognos.
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Tabell 2. VIKTIGA HANDELSER 2010

Datum Tid Aktivitet

Februari/mars Statsupplaning — prognos och analys 2010:1
18 mars 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104

22-23 mars 11.00 Uppkép av begransad del av 1an 1045

Juni Statsupplaning — prognos och analys 2010:2
7 oktober 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104
Oktober/november Statsupplaning — prognos och analys 2010:3

Oforandrad uppléning i nominella
statsobligationer

Upplaningen i nominella obligationer ligger kvar pa 110
miljarder kronor under 2009 som helhet. Under 2010 och
2011 blir den 63 miljarder kronor per ar, med en bibehal-
len volym pa 3 miljarder kronor per auktion.

Tabell 3 redovisar stockférandringen och exponeringen i
obligationsrantor justerad med swappar. Swapparna inne-
bér att vi férkortar réntebindningstiden. Fér en ndrmare
diskussion om swapparna, se avsnitten om statsskuldvéx-
lar och valutauppléning.

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

Miljarder kronor 2008 @ 2009 2010 2011
Nominella statsobligationer, upplaning 47 110 63 63
Forfall, uppkdp och byten -51 | -114 -11  -567
Forandring av nominell

statsobligationsstock -4 -5 52 6
Swappar, netto -5 -14 2 36

Nominella statsobligationer och swappar,
nettoférandring -9 -19 54 42

' Nettot av nyingangna och férfallande swappar.

Diagram 1. PROGNOS FOR DEN NOMINELLA KRONSKULDENS
RANTEBINDNINGSTID 2009-2011

Miljarder kronor
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Utfall Prognos <12 ar Prognos total SEK-skuld

Riksgalden har féreslagit regeringen ett nytt I6ptidsmal for
den nominella kronskulden dar malet endast avser I6ptider
upp till 12 &r. For langre I6ptider satts i stéllet en volymbe-
gransning pa 60 miljarder kronor. Avsikten med forslaget ar
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att vi inte ska behdéva vidta nagra I6ptidsjusteringar till f6ljd
av att vi under varen gav ut 30-ariga obligationer till ett var-
de av 38 miljarder kronor. Analysen i samband med arbetet
med den har prognosen indikerar att I6ptiden i termer av
rantebindningstid i sddana fall bér vara 3,2 ar f6r den nomi-
nella kronskulden med I6ptid upp till 12 &r.®

Diagram 2. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER OCH SWAPPAR
Miljarder kronor
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Nominella statsobligationer Nominella statsobligationer inklusive swappar

Langa obligationer prioriteras

Vi ger normalt ut obligationer med tva-, fem- och tioariga
|6ptider for att stddja likviditeten i de mest handlade obli-
gationerna. Av dessa &r obligationer med tioarig 16ptid pri-
oriterade; ndgot mer &n hélften av emissionerna kommer
att goras i denna I6ptid. Vi kommer &ven att sporadiskt ge
ut obligationer i andra I6ptider, dven i den nya 30-ariga
obligationen.

Viintroducerar en ny tiodrig obligation under 2011. Innan
dess kommer det utestdende lanet 1047, som forfaller i

En vecka fore varje auktion meddelar vi vilken obliga-
tion eller statsskuldvéxel vi ska ge ut. Nar det galler
statsskuldvéxlar meddelar vi ocksa vilken volym det
blir. Beslutet baseras pa en intern laneplan som
utgar fran var senast publicerade prognos 6ver
upplaningsbehovet. Infor auktionsbesluten finns det
mojlighet for aterférsaljare och investerare att lamna
synpunkter. Synpunkterna ar av stort vérde eftersom
vi genom dem far en samlad bild av efterfragan pa
marknaden. Det &r dock aldrig méjligt fér en enskild
aktor att paverka vara emissionsbeslut.

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

3 [ riktlinjeférslaget fér statsskuldens férvaltning 2010, som vi limnade till
regeringen i september, angav vi 3,0 &r som ett ldmpligt mal. En mer nog-
grann analys av I6ptidsstyrningen har visat att 3,0 ar skulle bli nagot for kort
for att motsvara en oférédndrad inriktning av upplaningen.
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december 2020, att bli nytt tioarigt referenslan i decem-
ber 2009. For utestdende referenslan och byten av dessa,
se diagram 3 respektive tabell 4.

Tabell 4. REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA

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

Referenslan i den elektroniska handeln &r det lan som Iéptidsméssigt ligger
nérmast tva, fem eller tio &r. Referenslan dndras endast vid IMM-datum (tred-
je onsdagen i mars, juni, september och december) under férutséttning att de
nya lanen &r de lan som I6ptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar vid
efterféljande IMM-datum. Ddarmed 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 30 SEPTEMBER 2009

Miljarder kronor
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Viss minskning av statsskuldvaxlar

Na&r nu upplaningsbehovet minskar jamfért med den férra
prognosen drar vi ner upplaningen i statsskuldvéxlar med
19 miljarder kronor under 2009. Daremot 6kar vaxeluppléa-
ningen under 2010 med 16 miljarder kronor jamfért med
juniprognosen. Under 2011 rdknar vi med en minskning av
vixelstocken pa 38 miljarder kronor. Over hela perioden
kommer stocken att pendla kring 125 miljarder kronor.

Viger i genomsnitt ut statsskuldvaxlar f6r 20 miljarder kro-
nor per auktionstillfalle under 2009, och 15 miljarder kronor
under 2010 till och med 2011. Volymen kommer att variera
eftersom det kortfristiga upplaningsbehovet féréandras
mellan manaderna. Vi har i regel stora kortfristiga lanebe-
hov i december. Under slutet av 2009 réknar vi med att
véxelstocken kar till 125 miljarder kronor. Den faller se-
dan ned mot 100 miljarder kronor for att vid slutet av 2010
vara uppe i 165 miljarder kronor. Vid slutet av 2011 kom-
mer stocken att vara 130 miljarder kronor.

Auktionsdatum aterfinns i avsnittet om marknadsinfor-
mation.

Tabell 5. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2008 # 2009 2010 2011
Statsskuldvéxelupplaning, netto -32 -15 41 -38
Rénteswappar, netto 22 -17 7 -15

Statsskuldvéaxelstock och swappar,
nettoforandring -10 -32 48 -53

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

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

Det finns séledes vid varje tillfalle fyra utestaende
I6ptider pa upp till sex manader. Det finns i regel
dven en obligation med kortare I6ptid &n tolv mana-
der pa marknaden.

I vanliga fall lanar 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 |6ptiderna
ges ut sker det som regel I6pande (on tap).

Vi har dven I6pande emissioner i statsskuldvaxlar
med skraddarsydda |6ptider (likviditetsvéxlar) och i
de tva kortaste I6ptiderna inom ramen for var likvidi-
tetsforvaltning.

Diagram 4.  STATSSKU LDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR
Miljarder kronor
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Statsskuldvaxlar Statsskuldvaxlar inklusive ranteswappar

Okad swappupplaning 2010

Swappvolymen 6kar marginellt fran 50 till 55 miljarder kro-
nor 2009 jamfért med juniprognosen. Fér 2010 réknar vi
med en stdrre volym nya rédnteswappar i kronuppléningen,
30 miljarder kronor. Den totala swappvolymen beror pa
marknadsférutsattningarna och I6ptidsmalet.
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Den utestaende stocken av swappar ¢kar under 2009 f6r
att vara nastintill oférandrad 2010 men minska under
2011; se tabell 6. Swappstockens utveckling beror pa for-
hallandet mellan nyingdngna och forfallande swappar.
Swapparna gors relativt jamnt fordelat 6ver aret men med
affarsméssig flexibilitet bade vad géller tidpunkt och 16p-
tid. Vi kan komma att avvika fran prognosen om lanebeho-
vet férandras under aret.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2008 2009 2010 2011
Rénteswappar'’ 31 5 30 3
Valutaswappar? 5 50 0 3
Swappar totalt 36 55 30 5
Swappar, forfall -31 -41 -32 -41
Swappar, nettoférandring 5 14 -2 -36

' Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.

2 Rénteswappar fran Iang till kort rénteexponering kombinerat med
valutaswappar till utldndsk valuta.

Vi kan skapa kort rénteexponering genom att ge ut
obligationer och sedan anvanda rénteswappar 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 statsobligationsréntan &r tillrackligt stor, sanker
denna upplaningsteknik statens lanekostnader. God
likviditet i obligationsmarknaden bér ocksa bidra till
att langsiktigt sénka upplaningskostnaderna.

Ranteswappar 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 pé vag tillbaka

Emissionsvolymen p4 arsbasis hdjs fran 3 till 10 miljarder
kronor fran arsskiftet. Vi 6kar ocksa antalet auktionstillfal-
len fran sex till tio per &r under 2010 och 2011.

Som framgar av diagram 5 kommer realskulden i genom-

snitt att bli 25 procent under 2010 och 2011. Prognoser-

na fran forra aret indikerade andelar pa dryga 30 procent

till f6ljd av fallande statsskuld. N&r nu statsskulden stiger

och andelen ligger i linje med malet kan vi terigen anvan-
da oss av upplaning i realobligationer.

Riksgdlden 23 oktober 2009

Loptiden for realskulden ska vid slutet av 2009 vara 10,1
ar enligt nu géllande riktlinjer. Enligt forslag till riktlinjer for
2010 ska I6ptiden i slutet av 2010 vara 9,6 ar. Den 30
september var [6ptiden 10,1 ar.

Diagram 5. REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDEN MATT SOM ANDEL AV
STATSSKULDENS SUMMERADE KASSAFLODEN
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Riktvérdena for 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 nollrédntor samt férvéntad inflationskompensation. Vi kallar
detta matt fér statsskuldens summerade kassaflsden (SSK). Andelssiffrorna hér
skiljer sig fran dem som redovisas i avsnittet Marknadsinformation. Dér anvédnds
det vanliga mattet dér skulden vérderas till nominellt slutvérde.

Under 2009 och 2010 kommer emissionerna att férdelas
ungefér jamnt mellan lanen 3106, 3105, 3102 och 3104.
Val av obligation inf6r varje enskild auktion kommer i huvud-
sak att félja en intern och i férvég faststalld emissionsplan.

Under 2010 planeras byten av 3105 mot langre realobli-
gationer fér sammanlagt 10 miljarder kronor. Dérefter dras
bytesvolymen ned till 5 miljarder kronor per ar fram till och
med 2013. Vi kommer dock att |ata &tminstone 25 miljar-
der kronor av 3105 férfalla. Vi upphor att emittera i 3106
efter 2010. 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 ékar kraftigt i &r
jamfért med tidigare &r pa& grund av vidareutlaningen till
Riksbanken och Island. Totalt blir uppladningen 123 miljarder
kronor 2009, se tabell 7. Eftersom vi redan har emitterat den
volymen planerar vi inte att ge ut ndgra fler valutaobligatio-
ner i ar. Det finns dock en viss méjlighet att en del av de
commercial paper som vi har vidareutlanat till Riksbanken
ersatts med obligationslan i slutet av aret.

Under forsta halvaret tog vi upp tre obligationslan pa euro-
marknaden pa sammanlagt 6 miljarder dollar. Vi har aven
tagit upp tva obligationslan i euro, varav ett i april pa 4 mil-
jarder euro och ett i september pa 3 miljarder euro.
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Av dessa lan har vi lanat ut motsvarande 73 miljarder kro-
nor till Riksbanken. Darutdver har vi tagit upp motsvarande
24 miljarder kronor i commercial paper fér Riksbankens
rakning. Vidareutlaningen till Riksbanken &r nu avslutad
férutom det eventuella utbytet av commercial paper mot
obligationer.

Tabell 7. VALUTAUPPLANING' 2008-2011

Miljarder kronor 2008 | 2009 2010 2011
Obligationer i utldndsk valuta, upplaning 0 123 25 71
Varav

Vidareutlaning 2 0 78 19 46

Exklusive vidareutlaning 0 45 6 25
Forfall, obligationer -28 -69 -36 -60
Forandring av obligationer

i utlandsk valuta -28 64 -11 1
Kortfristig upplaning, inkl. terminer, netto -1 0 0 0
Forandring av valutaskulden -29 64 11 11
Valutaswappar, netto -17 31 -9 -21
Forandring av valutaskulden

inkl. swappar, netto -46 95 -20 -10

' Nominella vérden.
2 Inklusive refinansiering av tidigare vidareutldning.

Nasta ar blir obligationsupplaningen i utlandsk valuta 25
miljarder kronor. Den 6kar till 71 miljarder kronor 2011.

| prognosen for valutaupplaningen under 2010 och 2011
gor vi ett berdkningstekniskt antagande om att de obliga-
tioner som getts ut for vidareutlaning till Riksbanken kom-
mer att refinansieras. Beslut om detta kommer att baseras
pa Riksbankens behov av att upprétthalla valutareservens
storlek. Av Riksbankens l&n forfaller 11 miljarder under
2010. Dessutom tillkommer obligationslan fér 8 miljarder
kronor som ska vidareutlanas till Lettland och 6 miljarder
kronor f6r reguljar finansiering av underskott och forfall.

Diagram 6. VALUTASKULDENS UTVECKLING
Miljarder kronor
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Direkt valutaupplaning Direkt valutaupplaning inklusive swappar

Swappar i valutaupplaningen

En del av valutauppladningen kommer att géras genom att
swappa obligationer i kronor till exponering i utlandsk valu-
ta; se faktarutan for hur det gar till. Vi kommer att lana i ut-
landsk valuta med valutaswappar fér 50 miljarder kronor
under 2009. Daremot kommer vi inte att géra nagra valu-
taswappar 2010 och endast 3 miljarder kronor 2011.

Den totala valutaupplaningen med obligationer i utlandsk
valuta, commercial paper och swappade statsobligationer
i kronor blir 173 miljarder kronor under 2009 och 25 mil-
jarder kronor under 2010.

Position for en starkare krona

Riksgalden byggde under férsta kvartalet 2009 upp en
position for en starkare krona gentemot euron pa 15 mil-
jarder kronor. Efter ett regeringsbeslut om andrade riktlin-
jer kommer positionen att gradvis kunna byggas upp till
50 miljarder kronor. For nérvarande &r positionen ca 38
miljarder kronor.

Den valutaexponering som skapas inom ramen f6r posi-
tionen for en starkare krona ingar inte i berakningarna av
valutaandelens storlek som ska vara 15 procent. | annat
fall skulle det inte vara frdga om en position.

Positionen mot euro ar strategisk. Det innebar att vi uthal-
ligt kan behalla den. En framtida avveckling av positionen
kommer att géras Gver en 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 vaxlas 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 &r hégre &n obligationsréantan. Samtidigt beta-
lar vi en rorlig rénta i utlandsk valuta. Vi har nu inte
langre nagon exponering i obligationsréntan. Denna
transaktion &r en kombinerad rénte- och valutaswapp
(basswapp).

Inom ramen fér swappen véxlar vi sedan de kronor som
vi fér 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 utlandsk valuta.

Nar 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
valutavéxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala obli-
gationsforfallet. For att kunna véxla tillbaka beloppet till
kronor maste vi forst képa den utlandska valutan. Detta
skapar en valutaexponering eftersom vi inte kénner till
den framtida vaxelkursen da vi gér swappen.

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

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,

30 SEP 2009 AUKTIONSDATUM
Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2009-12-01 4,00 1048 51 251 2009-10-21 2009-10-28 2009-11-02
2011-03-15 5,25 1045 51 858 2009-11-04 2009-11-11 2009-11-16
2012-10-08 5,50 1046 60 725 2009-11-18 2009-11-25 2009-11-30
2014-05-05 6,75 1041 75 251 2009-12-02 2009-12-09 2009-12-14
2015-08-12 4,50 1049 38 991 2010-01-05 2010-01-13 2010-01-18
2016-07-12 3,00 1050 41 489 2010-01-20 2010-01-27 2010-02-01
2017-08-12 3,75 1051 50 026 2010-02-03 2010-02-10 2010-02-15
2019-03-12 4,25 1052 79 703 2010-02-17 2010-02-24 2010-03-01
2020-12-01 5,00 1047 52 701 2010-03-03 2010-03-10 2010-03-15
2039-03-30 3,50 1053 38075 2010-03-15 2010-03-22 2010-03-25
2010-03-16 2010-03-23 2010-03-26
AR L 540 071 2010-03-17 2010-03-24 2010-03-29
Icke benchmarks 950 2010-03-31 2010-04-07 2010-04-12
S inell dsobligati 2010-04-14 2010-04-21 2010-04-26
umma nominella stadsobligationer 541 021 2010-04-28 2010-05-05 2010-05-10
2010-05-12 2010-05-19 2010-05-25
2010-05-26 2010-06-02 2010-06-07
2010-06-09 2010-06-16 2010-06-21
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP, STATSSKULDVAXLAR,
30 SEP 2009 AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2009-10-21 9997 2009-10-28 2009-11-04 2009-11-06
2009-11-18 14 994 2009-11-11 2009-11-18 2009-11-20
2009-12-16 22 496 2009-11-25 2009-12-02 2009-12-04
2010-03-17 14 998 2009-12-09 2009-12-16 2009-12-18
u 2009-12-30 2010-01-07 2010-01-10
Summa statsskuldvaxlar 62 485 2010-01-13 2010-01-20 2010-01-22
2010-01-27 2010-02-03 2010-02-05
2010-02-10 2010-02-17 2010-02-19
2010-02-24 2010-03-03 2010-03-05
2010-03-10 2010-03-17 2010-03-19
REALOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP, 2010-03-24 2010-03-31 2010-04-06
30 SEP 2009 2010-04-07 2010-04-14 2010-04-16
2010-04-21 2010-04-28 2010-04-30
Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2010-05-04 2010-05-11 2010-05-14
2012-04-01 1,00 3106 26 317 2010-05-19 2010-05-26 2010-05-28
2014-04-01 0,00 3001 4899 2010-06-02 2010-06-09 2010-06-11
2015-12-01 3,50 3105 60 168 2010-06-16 2010-06-23 2010-06-28
2020-12-01 4,00 3102 59 540 2010-06-23 2010-06-30 2010-07-05
2028-12-01 3,60 3103 4
2028-12-01 3,50 3104 51 661
Summa realobligationer 195 589 REALOBLIGATIONER
AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2009-11-12 2009-11-19 2009-11-24
2010-01-28 2010-02-04 2010-02-09
KREDITBETYG 2010-02-11 2010-02-18 2010-02-23
Kronskuld Valutaskuld 2010-03-11 2010-03-18* 2010-03-23
2010-04-08 2010-04-15 2010-04-20
Moody's Aaa Aaa 2010-05-20 2010-05-27 2010-06-01
Standard & Poor's AAA AAA 2010-06-03 2010-06-10 2010-06-15
* Bytesauktion
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RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 30 september 2009
CAD 5,0 % L
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USD 28,5 %
JPY 15,0 %
CHF 20,0 % GBP1,1% EUR 30,8 %
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT)
OCH DURATION
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Nominell kronskuld, duration
== Nominell kronskuld, RT

Statsskuldvaxlar och obligationer, duration
== Statsskuldvaxlar och obligationer, RT

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

FORFALLOPROFIL, LAN | UTLANDSK VALUTA
EXKLUSIVE CALLABLE BONDS

Miljarder kronor 30 september 2009
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AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER
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INFLATION: KPIX OCH KPI | SVERIGE

DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE
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. Nominella
Aterforséljare obligationer obligationer Statsskuldvéxlar Telefon Reutersida
Royal Bank of Scotland +46 8 506 198 76
Barclays Capital +44 207 773 8275
Danske Markets/Consensus +46 8 568 808 44 PMCO
Nordea +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 utestdende volym pa minst
20 miljarder kronor.

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

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 |6ptid 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 dndras.

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

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

Kupongobligation » Obligation med arlig ranteutbetalning.
Likviditetsvaxel » Statsskuldvixel med skriaddarsydd I6ptid.

Nominell obligation » En obligation som ger ett forutbestamt
belopp i kronor vid I6ptidens slut. Nominella statsobligationer ger
dessutom en arlig fixerad réntebetalning, en kupongréanta.

Obligation » Lépande (éverlatelsebar) 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 vardepapper med léptider
langre &n ett ar. Nominella och reala statsobligationer handlas pa
obligationsmarknaden.

Penningmarknad » Marknaden f6r ranteb&rande papper med
I6ptider pa upp till ett ar. Statsskuldvéxlar handlas p& penning-
marknaden.

Realobligation » En obligation dar innehavare far dels en fixerad
rénta (realrédnta), dels en kompensation fér inflationen under 16pti-
den. Det betyder att eventuell inflation inte urholkar obligationens
vérde 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 véarde-
papper, dér siljaren samtidigt férbinder sig att aterképa papperet om
en viss tid till ett Gverenskommet pris. Repan kan &ven vara omvénd,
det vill sdga avtal om kép i kombination med framtida férséljning.

Réntebindningstid » Den genomsnittliga tiden till dess att de
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 forvig fast-
stilld avkastning (rénta). Réntemarknaden delas in i obligations- och
penningmarknad.

Statsobligation » Samlingsbegrepp f6r 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.

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

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

Riksgdlden 23 oktober 2009 1 9 Statsupplaning — Prognos och analys 2009:3



Statsuppléning — prognos och analys ges ut tre ganger om aret.

F6r mer information:

Statens finanser: Sten Hansen 08 613 47 37

Upplaning: Thomas Olofsson 08 613 47 82

Tidigare publicerade artiklar Forfattare Utgava
Inte ens en katastrof i Baltikum

ger svenska staten stora kostnader Mats Gustavsson 2009:2
Statsskulden — ett begrepp med manga ansikten Lars Hérngren 2009:1
Extra emissioner av statsskuldvéxlar Thomas Olofsson 2008:3
Stort Gverskott och krympande upplaning 2007 2008:1
Riktlinjeférslaget 2007 — en diskussion kring

effekterna av en allt mindre statsskuld 2007:3
Riksgéldens roll under kreditoron Anna Sjulander och Thomas Olofsson 2007:3
Tjanar vi pa att byta auktionsform? Erik Zetterstrém 2007:2
Stark ekonomisk tillvéxt och 6kat 6verskott 2006 2007:1
Riksgalden far hogre betyg Maria Norstrém 2007:1
Riktlinjefoérslaget 2007 i korthet 2006:3
Billigare banktjanster for staten genom nya ramavtal Per Franzén 2006:3
Loptid och risk Gunnar Forsling och Erik Zetterstrém 2006:3
Upplaning vid stora 6verskott Thomas Olofsson 2006:2
Samlad verksamhet ger effektiv finansf6rvaltning Johan Palm 2006:2
2005 i backspegeln 2006:1
Nytt riktmérke for valutaskulden Richard Falkenhéall 2006:1
Riksgéldskontoret far gott betyg &ven i ar Maria Norstrém 2006:1
Riktlinjeforslag fér 2006 i korthet 2005:3
Hur och varfér Riksgéldskontoret gér prognoser

Over statens lanebehov Haékan Carlsson och Sofia Olsson 2005:3
Statsskuldspolitiken och de budgetpolitiska malen Lars Hérngren 2005:2
Valutasékring for statliga myndigheter Mikael Bergman 2005:2
Cash flow at risk

— ett matt p& marknadsrisk for ranteprognoser Martin Lanzarotti 2005:2
En aterblick pa féregaende ar 2005:1
Gott betyg till Riksgéldskontorets upplaning Maria Norstrém 2005:1
Statens likviditetsférvaltning Anna Sjulander 2005:1
Betalkort och inkdpskort — en bra affar for staten Anita Schénbeck 2005:1
Riktlinjeforslaget i korthet 2004:3
Privatmarknadsuppléaning i Sverige och jamférelse

med andra léander Malin Holmlund 2004:3
Statens langivning bor regleras Sara Bergstrom och Christina Hamrén 2004:2
Ett nytt budgetmal for langsiktigt hallbara statsfinanser Per Franzén 2004:2
Gemensamma forfallodatum fér nominella obligationer 2004:1
Realobligationer — ett instrument for riskspridning Joy Sundberg och Thomas Wigren 2004:1
Aktiv férvaltning av valutaskulden

- en tillgang pa skuldsidan Lars Boman 2004:1
Ny riskindikator for statsskulden — Cost-at-Risk Anders Holmlund 2004:1

Alla artiklar finns pa www.riksgalden.se i pdf-format

Riksgdlden 23 oktober 2009 f ? O Statsupplaning — Prognos och analys 2009:3






riksgalden.se

e RIKSGALDEN

?’%{ SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Besoksadress: Norrlandsgatan 15 « Postadress: SE-103 74 Stockholm ¢ Telefon: 08 613 45 00
Fax: 08 21 21 63 « E-post: riksgalden@riksgalden.se ¢ Internet: www.riksgalden.se

Form & produktion: Riksgélden och Wildeco. Tryckt pa miljsgodként papper. ISSN: 1652-6694



	Framsida
	Sammanfattning
	Fortsatt budgetunderskottmen viss ljusning
	Svensk konjunktur
	Stabila budgetprognoser
	Budgetsaldot jämfört med statensfinansiella sparande
	Månadsprognoser
	Statsskulden ökar

	Oförändrad upplåning i statsobligationer
	Mindre upplåningsbehov 2009
	Oförändrad upplåning i nominellastatsobligationer
	Viss minskning av statsskuldväxlar
	Realupplåning på väg tillbaka
	Stor upplåning i utländska obligationer

	Marknadsinformation
	Ordlista

