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| Statsupplaning — prognos och analys 2010:1 presenterar vi prognoser for statens
finanser och upplaning 2010 och 2011. | det férsta avsnittet redovisar vi ars- och
manadsprognoser fér budgetsaldot (nettolanebehovet) och analysen bakom. Dessa
prognoser ligger till grund fér upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

| artikeln "Traffsékra prognoser ger stabil upplaning” gér vi en tillbakablick och
jamférelse med andra prognosmakare.

Riksgélden &r statens finansforvaltning. | vart uppdrag ingar att skota statens
upplaning och forvalta statsskulden. Malet &r att gora det till en sa lag kostnad
som mdjligt utan att risken blir fér h6g.

| 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 jamf6rs 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

Statsfinanserna aterhdmtar sig nagot snabbare som en féljd av att nedgangen pa arbetsmarknaden blir mindre kraftig

&n befarat. Riksgéldens nya prognos pekar pa mindre budgetunderskott 2010 och 2011 &n den féregaende prognosen,

men férdndringarna dr sma. Ddarmed ligger planen fér statens upplaning i stort sett fast.

Budgetunderskottet beréknas bli 53 miljarder kronor
2010 och 37 miljarder kronor 2011. Det &r en minskning
med 11 respektive 4 miljarder kronor jamfort med fore-
géende prognos.

Prognosforandringen for 2010 forklaras i huvudsak av att
lagre arbetsloshet &n tidigare beréknat leder till hégre
inkomster fran I6ne- och konsumtionsbaserade skatter.
Samtidigt blir utgifterna fér arbetsloshetsférsékringen
lagre. Prognosen fér 2011 &r i det narmaste oféréandrad.

De stabila prognoserna beror i huvudsak pa att vi bara
gjort sma foréndringar i vr makroekonomiska bedémning.

Viss ljusning pa arbetsmarknaden

Vi har under en langre tid forutspatt att aterhdmtningen i
den reala ekonomin skulle pabdrjas under slutet av 2009.
Viraknar nu med en BNP-tillvéxt pa cirka 2,5 procent for
2010 och knappt 3 procent f6r 2011.

Nedgangen pa arbetsmarknaden blir inte fullt sa kraftig
som vi trodde i hdstas. Vi har darfor sankt var prognos pa
arbetsldsheten nagot. Vi tror fortfarande pa en 6kning 2010
jamfoért med 2009, men nasta ar minskar arbetslésheten.
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Statsskulden kvar under 40 procent av BNP
Statsskulden kommer att vara 1 240 miljarder respektive
1 277 miljarder kronor i slutet av 2010 och 2011. Det mot-
svarar 39 respektive 38 procent av BNP.

Statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella tillgangar
berdknas till 1 133 miljarder respektive 1 169 miljarder
kronor. Det motsvarar 35 procent av BNP bada aren.

Upplaningen i stort sett oférandrad
De stabila prognoserna for budgetsaldot innebér att vi inte
behdver gora nagra storre férandringar i upplaningsplanen.

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer ligger kvar
pa 3 miljarder kronor per auktion. Stocken statsskuldvéaxlar
okar under 2010 i enlighet med férra prognosen, medan
realupplaningen minskar fran 10 miljarder till 9 miljarder
kronor per ar. Obligationsupplaningen i utlandsk valuta blir
29 miljarder kronor 2010 och 71 miljarder kronor 2011.

Traffsakra prognoser ger stabil upplaning

Pa det stora hela har vi under de senaste tre aren lyckats
vél med véra prognoser. Inte minst har vi varit tidigt ute med
att forutse kraftiga omsvangningar i nettolanebehovet. Att vi
gor traffsékra prognoser ar en férutsdttning for att vi ska
na vart mal att lana till en sa lag kostnad som mgjligt utan
att ta for stora risker.
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Aterhamtningen fortsatter
men budgetunderskotten bestar

Vara nya prognoser fér budgetsaldot 2010 och 2011 &dr underskott pa 53 respektive 37 miljarder kronor. Det &r mindre

underskott jimfért med oktoberprognosen, men férdandringarna &r sma. Den makroekonomiska utvecklingen ser nagot

ljusare ut frimst beroende pa att nedgangen pa arbetsmarknaden nu inte verkar bli s& djup som vi trodde i héstas.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV ' OCH STATSSKULDEN

Prognos

Miljarder kronor 2009 2010 2011
Statsskulden vid arets bérjan 1119 1189 1240
Primért lanebehov exklusive

vidareutlaning och férséljningar 49 19 7
Forséljningar av statliga tillgangar 0 0
Réntor pa statsskulden 31 23 30
Nettolanebehov exkl.
vidareutlaning 80 M 37
Vidareutlaning 2 96 12 0
Nettolanebehov 176 53 37
Skuldkorrigeringar -44 2 0
Kortfristiga placeringar

(arlig foréandring) -62 -4 0
Statsskuldens férandring 70 51 37
Statsskulden vid arets slut® 1189 1240 1277
Riksgaldens finansiella tillgangar * -96 -108 -108
Statens skuld inklusive
Riksgéldens finansiella tillgangar 1093 1133 1169

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

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

4 Finansiella tillgangar inkluderar kortfristiga placeringar och vidareutléning.

Statsbudgeten kommer att visa underskott i ar och nasta
ar; se nettolanebehovet i tabell 1. Men underskotten blir
nagot mindre &n i fdregédende prognos. Det beror huvud-
sakligen pé att arbetslosheten blir ndgot lagre an vi forut-
spadde i hostas.

Aterhémtningen i ekonomin fortsétter och den akuta krisen
overgar i en mer normal lagkonjunktur. Det betyder att stats-
budgeten inte kommer att belastas med krisatgarder i sam-
ma omfattning som under 2009. Budgetunderskottet blir
darmed 123 miljarder kronor lagre 2010 an forra aret.

For 2010 minskar underskottet med 11 miljarder kronor jam-

fort med féregéende prognos. Det forklaras i huvudsak av
hogre skatteinkomster. Lagre arbetsléshet leder till hégre
inkomster fran I6ne- och konsumtionsbaserade skatter.
Samtidigt sjunker utgifterna for arbetsléshetsférsakringen.

Prognosen fér 2011 ar i det ndrmaste oférandrad. Vi rék-
nar inte med nagon vidareutl&ning nésta ar. Vi har dare-
mot, precis som i férra prognosen, antagit att riksdagen
kommer att besluta om nya utgiftsékningar och/eller
skattesénkningar i storleksordningen 20 miljarder kronor.

De stabila prognoserna beror i huvudsak pa att vi bara
gjort sma forandringar i var makroekonomiska bedémning.

Konjunkturbilden nagot ljusare

Vart makroekonomiska scenario har i stora drag varit ofor-
andrat under det senaste aret. Vi har under en langre tid
forutspatt att terhdmtningen i den reala ekonomin skulle
pabdrjas under slutet av 2009. Bedémningen stods av ett
flertal framétblickande indikatorer, som exempelvis Kon-
junkturinstitutets barometerundersokning. Tillgédngliga data
visar att produktionen och orderingédngen i svensk industri
har bérjat stiga igen. Okning i produktionen sker dock fran
mycket laga nivaer. Vi raknar med en BNP-tillvaxt pa cirka
2,5 procent fér 2010 och knappt 3 procent fér 2011.

Nedgéangen péa arbetsmarknaden blir inte fullt s& kraftig
som i férra prognosen. Varseltalen &r vésentligt lagre och
enligt Arbetsférmedlingen ar det en mindre andel av vars-
len som leder till faktisk arbetsléshet &n under varen
2009. Samtidigt ar det viktigt att komma ihag att vi fort-
farande raknar med att arbetslésheten blir hégre 2010 &n
20009. Ett lagt resursutnyttjande i féretagen gor att beho-
vet av nyanstéllningar ar begransat nér efterfragan vander
upp. Det &r férst 2011 som den ekonomiska aterhamtning-
en borjar fa genomslag i lagre arbetsléshet.

Vibedomer att hushallens konsumtion véxer med 3,0 pro-
centiaroch 3,2 procent 2011. Det &r nagot hogre &n i
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férra prognosen. Det beror framst pa att utvecklingen pa
arbetsmarknaden inte ser ut att bli lika svag.

Hushallens konsumtion utvecklades mycket svagt under
bade 2008 och 2009. Samtidigt har hushéllens disponi-
bla inkomster vuxit relativt starkt, inte minst pa grund av
expansiv finanspolitik och laga réntor. Det innebar att spa-
randet ligger pa historiskt sett htga nivaer. Enligt Konjunk-
turinstitutets barometerdata blir hushallens férvantningar
pa den framtida ekonomin allt mer positiva. Detta innebar
att det finns potential f&r en relativt god konsumtions-
utveckling de ndrmaste aren.

Vinstnivaerna i foretagen har sjunkit tva ar i rad. | takt med
att efterfragan i ekonomin aterhamtar sig kommer féreta-
gens vinster att bérja stiga igen, men fran laga nivaer. Pro-
duktiviteten kommer att 6ka relativt kraftigt bade i ar och
nésta ar, vilket bidrar till vinstékningarna. Eftersom féretagen
just nu har gott om ledig kapacitet, finns utrymme att ka
produktionen utan att kostnaderna stiger sérskilt mycket.

Aven om vi beddmer att den varsta krisen nu &r 6ver s& ar
konjunkturen fortfarande svag. Aterhémtningen, séval i
Sverige som internationellt, baseras pa mycket expansiv
ekonomisk politik. | takt med att finans- och penningpoliti-
ken stramas at mot ett mer normalt lage, riskerar styrkan i
aterhdmtningen att mattas av. Det galler inte minst interna-
tionellt dar manga lander lider av stora underskottsproblem.
Sverige har férhallandevis starka offentliga finanser, men
tillvaxten kan paverkas negativt av kraftiga atstramningar i
omvérlden via en svagare utveckling fér exporten.

Svensk export har utvecklats svagt under den senaste
tiden. Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer och
orderingang pekar dock i positiv riktning. Vi raknar med
att exporten kommer att 6ka en aning snabbare &n i var
férra prognos.

Stabila budgetprognoser
Budgetunderskotten blir 53 miljarder kronor 2010 och 37
miljarder kronor 2011. Det &r 11 miljarder kronor respekti-
ve 4 miljarder kronor mindre &n féregaende prognos.

Tabell 2. STORS'I:A FORANDRINGARNA 2010 JAMFORT MED
FOREGAENDE PROGNOS '

Miljarder kronor

Skatter -15
Arbetsférmedlingen -3
Jordbruksverket -2
Socialférsakringar 3
Ovrigt 1
Summa féréndring primérsaldo -16
Nettoutléning (inkl. vidareutlaning) 4
Réntor 1
Total forandring nettolanebehov -1
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Tabell 3. STORSTA FORANDRINGARNA 2011 JAMFORT MED

FOREGAENDE PROGNOS '

Miljarder kronor

Skatter -7
Arbetsférmedlingen -3
Ovrigt 5
Summa férandring primérsaldo -5
Nettoutlaning (inkl. vidareutlaning) 0
Réntor 1
Total férandring nettolanebehov -4

' Tabellen bygger pa kassaflédesprincipen. Minus betyder att nettolanebeho-
vet minskar och plus betyder att det 6kar. Nettolanebehovet dr budgetsal-
dot med omvint tecken.

Utfall i linje med prognos

Manadsutfallen for nettolanebehovet sedan vart forra
prognostillfalle motiverar inte nagra stora féréandringar av
prognoserna. Utfallen for oktober till januari har legat
mycket ndra vara prognoser. Den sammanlagda prognos-
avvikelsen for perioden &r 4 miljarder kronor. Avvikelsen
beror, i sin helhet, pa att vidareutlaningen till Island har bli-
vit senarelagd. Statens 6vriga betalningar har alltsa sam-
mantaget varit helt i linje med vara prognoser.

Vidareutlaning till Island och Lettland

Vi rdknar med vidareutlaning p& 12 miljarder kronor fér
2010. Det &ar en 6kning med 4 miljarder kronor, vilket beror
pa att storre delen av vidareutlaningen till Island flyttats
fran 20009 till 2010. Bara knappt 1 miljard kronor lanades
ut till Island f6rra aret, medan resterande 4 miljarder kro-
nor ska lanas ut i ar.

Sverige kommer ocksa att lana ut pengar till Lettland.
Denna vidareutldning motsvarar 8 miljarder kronor under
2010.

Efter forra arets vidareutlaning till Riksbanken, réknar vi
med att Riksbanken kommer att ha kvar samma volym lan i
Riksgalden under hela prognosperioden. Skulle Riksban-
ken amortera lan kommer det att férbattra budgetsaldot i
motsvarande omfattning.

Vidareutlaningen motsvaras av lika stora fordringar pa
dem som lanar. Det innebdr att statens skuld inklusive
Riksgéldens finansiella tillgangar inte paverkas. Det gor
inte heller det finansiella sparandet fér staten. Daremot
paverkas nettolanebehovet, liksom det officiella mattet pa
statskulden. Réntebetalningarna pa statsskulden 6kar inte
da de som lanar kommer att betala ranta som técker Riks-
géldens kostnader.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.m.
Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter exklusive vida-
reutlaning beréknas bli 10 miljarder kronor 2010 och 6
miljarder kronor 2011, vilket &r i linje med féregaende
prognos.
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Stigande skatteinkomster

Under de senaste fyra manaderna har skatteinkomsterna

varit 3 miljarder kronor lagre &n var férra prognos. Det for-
klaras framfor allt av hdgre utbetalningar av 6verskjutande
skatt.

Fo6r 2010 reviderar vi upp prognosen pa skatteinkomsterna
med 15 miljarder kronor. Det férklaras framst av hégre
inkomster frén I6ne- och konsumtionsbaserade skatter.

Precis som vi férutsade i var férra prognos slog den allt sva-
gare arbetsmarknaden igenom med férre arbetade timmar
under hésten 2009. Utvecklingen fortsatter under 2010,
men fallet i arbetade timmar minskar jamfért med 2009. |
takt med att avtalen om arbetstidsférkortning I6per ut och
ekonomin borjar aterhamta sig antar vi att arbetstiden okar.
Nedgangen pa arbetsmarknaden blir inte fullt sa kraftig
som i férra prognosen. Det leder till att vi gér marginella jus-
teringar av tillvéxttakten pa I6nesumman till 1,3 procent i
arstakt 2010 och till 2,9 procent i &rstakt ndsta ar.

Vibed&mer att den hdgre |6nesumman leder till att hushal-
lens konsumtion Gkar aningen snabbare an i férra progno-
sen. Det ger hdgre inkomster fran konsumtionsbaserade
skatter.

Skatteinbetalningarna fran féretag har utvecklats i linje med
oktoberprognosen. Var tidigare bedémning av vinstutveck-
lingen i féretagen ligger darfor i stora drag fast.

Lagre utgifter for arbetsloshetsforsakringen

Viraknar med en arbetsl&shet pa 10,0 procent 2010 och
9,7 procent 2011 i &rsgenomsnitt enligt den nya definitio-
nen (16—64 ar inklusive heltidsstuderande). | var bedém-
ning av hur mycket arbetslésheten paverkar statsfinanserna
ar emellertid den aldre definitionen, som exkluderar heltids-
studerande, mer relevant. Var prognos enligt den &r 8,0
procent fér 2010 och 7,7 procent f6r 2011.

Vi har reviderat ner var prognos pa arbetslésheten med cir-
ka 30 000 personer f6r 2010 och 40 000 personer 2011
enligt den gamla definitionen. Vi tror dock fortfarande pa en
stigande arbetsloshet 2010 jamfért med 2009, vilket leder
till att utbetalningarna av arbetsléshetserséttning 6kar med
ungefér 5 miljarder kronor mellan aren. Nésta ar minskar
arbetslésheten nagot.

Utbetalningarna av arbetsldshetsersattning har varit lagre
an prognos de senaste fyra madnaderna. Var nagot mer
positiva syn pa arbetsmarknaden gor att vi har sankt
prognosen, men vi tror samtidigt att det ligger en viss
fordrojning i utbetalningarna. Den reviderade arbets|6s-
hetsprognosen fér 2011 innebdr att utbetalningarna av
arbetsl6shetsersattning minskar med 3 miljarder kronor
jamfért med forra prognosen.

Antalet personer som deltar i olika arbetsmarknadspoli-
tiska program har stigit kraftigt under det senaste aret.
De flesta av dem far aktivitetsstéd av Férsakringskassan.
Utbetalningarna av aktivitetsstéd har hittills f6ljt var prog-
nos valdigt val. Vi raknar med farre personer i program
an bade regeringen och Konjunkturinstitutet.

Om fler personer aktiveras i program kan det se ut som
om arbetslésheten sjunker, men det behéver inte betyda
att statens utgifter minskar. Det handlar d& snarare om
en omfordelning mellan utbetalningar av arbetsléshets-
forsékring och aktivitetsstod.

Svagt kommunalt skatteunderlag

Statens utbetalningar av skatt till kommuner och lands-
ting blir betydligt lagre &n de tva senaste &ren. Kommu-
nernas skatteinkomster utvecklas svagt mellan prog-
noséaren. Det beror bland annat pa lag |6nesummetillvéxt.
Dessutom far kommunerna stora negativa slutregleringar
avseende tidigare ar, det vill séga att de prelimindra
utbetalningarna till kommunerna har varit f6r stora 2008
och 2009.

Oférandrad prognos for utdelningar

Vi berdknar utdelningarna pa statens aktier till 14 miljar-
der kronor i ar, vilket &r oférandrat jamfért med forra
prognosen. Det ar en minskning med 6 miljarder kronor
jamfort med forra aret. Nasta ar stiger utdelningarna till
16 miljarder kronor.

Finanspolitiska atgarder 2011

Viraknar fortsatt med att riksdagen kommer att besluta
om nya utgiftsékningar och/eller skattesénkningar i stor-
leksordningen 20 miljarder kronor under 2011.

Nagot storre réantebetalningar

Réntebetalningarna pa statsskulden beréknas bli 23 mil-
jarder kronor 2010, vilket &r 1 miljard kronor mer &n forra
prognosen. Det &r en minskning med 9 miljarder kronor
jamfért med 2009 som beror pa att valutaférlusterna
minskar fran 14 till 5 miljarder kronor. Fér 2011 beréknar vi
att réntebetalningarna uppgar till 30 miljarder kronor. Det
ar en 6kning med en 1 miljard kronor jamfért med forra
prognosen, vilket beror pa att valutaférlusterna okar.

Vi gor inga prognoser avseende rantor och véxelkurser
utan utgar fran att de ar oféréandrade i férhallande till
nivaderna som rader vid prognostidpunkten.

Budgetsaldot jamfort med statens
finansiella sparande

Det finansiella sparandet i staten kommer att uppga till
—66 miljarder kronor 2010 och —40 miljarder kronor
2011.

Riksgalden 3 mars 2010 4 Statsupplaning — Prognos och analys 2010:1



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

Det finansiella sparandet ger i allménhet en béttre bild av
den underliggande utvecklingen &n budgetsaldot, som
paverkas av tillfalliga betalningar. Det finansiella sparan-
det i staten férsamras alla ar fran 2007 till 2010, som blir
det sémsta aret for statsfinanserna. Darefter gor aterhamt-
ningen i konjunkturen att statsfinanserna foérbattras. Kon-
junkturen &r som svagast 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 -176 -53 -37
Justeringsposter 13 -29 -90 134 -13 -9
Forséljning av aktiebolag o -18 -77 0 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning 22 2 -5 116 12 -1
Periodisering rantor &

skatter 6 18 -24 14 -14 -8
Ovrigt -15 -31 16 4 -12 6
Finansiellt sparande 32 74 45 -42 -66 -40
Procent av BNP 11 24 14 -1,4 -21 -1,2

Tabellen visar vilka olika delar i nettolanebehovet som f&r-
andras mest mellan aren 2007 till 2011. Tabellen bygger
pa kassaflédesprincipen. Minus betyder att nettolanebe-
hovet minskar och plus betyder att det 6kar. Exempelvis
betyder "Skatter” i kolumnen fér 2008 att skatterna
okade med 50 miljarder kronor jamfért med 2007.

Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010 2011
Skatter -54 -50 75 -29 -85
Utbetalningar till kommuner 46 60 45 -25 5
Férséljningar av statliga tillgangar -18  -59 77 0 (0]
Aktieutdelningar -9 9 5 5 -2
Arbetsmarknad -16 -5 1 8 1
Forsékringskassan 0 18 4 8 7
EU-avgift 0 5 -8 5 -1
Prognostiserad finanspolitik 0 0 0 0 20
Overtagande av lan fran Venantius -4 0 0 0 0
Riksgéldens nettoutlaning -31 -21 137 -93 -16
Réntor pa statsskulden -3 -1 =0) -9 8
Ovrigt 4 22 -23 7 -4

Total férandr. fran foregdende ar -85 -32 311 -123 -16

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nettolanebehov -18 -1083 -135 176 53 37

STATENS FINANSIELLA SPARANDE
OCH BUDGETSALDOT

Miljarder kronor
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Méanadsprognoser

Riksgalden publicerar arsprognoser tre ganger per ar. Vid
varje tillfdlle presenteras ocksa manadsprognoser f6r nio
manader framat.

Tabell 5. STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD

Miljarder

kronor feb mar apr maj jun jul aug sep okt
Primart

lanebehov -453 3,3 -9,8-29,6 29,6 -4,0-12,0 13,0 11,6
Réntor pa

statsskulden 0,0 68 -30 43 -07 11 41 -22 25
Nettolane-

behov * -45,4 10,1 -12,7-25,2 29,0 -2,9 -8,0 10,8 14,1

* Nettolanebehovet visar vad staten behdver lana for att finansiera budgetunder-
skott. N&r staten har éverskott innebér det att nettoldnebehovet &r negativt.

Storst effekt mellan aren har skatter, férséljningar av
statliga tillgdngar, kommunutbetalningar och Riksgal-
dens nettoutlaning. Fér 2009 minskar skatterna och
forsaljningar av statliga tillgdngar med tillsammans

152 miljarder kronor jamfért med 2008. Samtidigt 6kar
Riksgaldens nettoutlaning kraftigt framfor allt till f6ljd
av vidareutlaningen till Riksbanken. Detta férklarar
tillsammans merparten av skillnaden pa 311 miljarder
kronor mellan 2008 och 2009.

| &r minskar kommunutbetalningarna med 25 miljarder
kronor efter att ha 6kat med 45 miljarder kronor 2009
och 60 miljarder kronor 2008. (Effekterna forstérks av
att det gjordes utbetalningar 2009 som avser 2010).
Dessutom blir Riksgéldens nettoutlaning inte alls lika stor
som 2009, eftersom vidareutlaningen minskar. Skatterna
vaxer i lAangsam takt efter att ha sjunkit kraftigt 2009.

Nésta ar minskar nettoldnebehovet jamfért med 2010,
trots att vi riknar med finanspolitiska atgérder pa 20
miljarder kronor. Minskningen beror pa att skatterna
véxer med 35 miljarder kronor. Dessutom férsvinner
vidareutlaningen till Island och Lettland 2011.
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Variationerna mellan manader forklaras till stor del av varia-
tioner i skatteinkomster, skatteaterbaring och myndigheter-
nas repotransaktioner. Myndigheternas repotransaktioner
okar nettolanebehovet med 10 miljarder kronor i juni och
minskar det med 10 miljarder kronor i juli.

STATENS N ETTOLANEBEHOV,
12-MANADERSTAL

Miljarder kronor

Diagram 2.

Prognos
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Statsskulden kvar under 40 procent

av BNP

Statsskulden blir 1 240 respektive 1 277 miljarder kronor i
slutet av 2010 och 2011. Det motsvarar 39 respektive 38
procent av BNP.

Jamfort med 2009 6kar statsskulden med 51 miljarder
kronor i ar. Att 6kningen &r mindre an budgetunderskottet
beror pa att Riksgéldens kortfristiga placeringar minskar
under aret. Vi har antagit att de kortfristiga placeringarna,
som vid arsskiftet uppgick till 4 miljarder kronor, kommer
att vara O vid slutet av 2010; se tabell 1.

Statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella tillgangar
beraknar vi till 1 133 respektive 1 169 miljarder kronor i
slutet av 2010 och 2011. Det motsvarar 35 procent av
BNP bada aren.

Diagram 3.  STATSSKULDEN 2001-2011
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Riksgélden goér ingen sammantagen kénslighetsanalys for nettolanebehovet, men presenterar en partiell analys av
vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har om de férdndras. Tabellen visar en bedémning av vad olika féréand-
ringar innebér for nettoldnebehovet pa ett ars sikt. For att géra en bedémning av ett alternativt scenario dar flera
makrovariabler utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

KANSLIGHETSANALYS

Miljarder kronor Effekt pa

RIKSGALDENS BERAKNINGSANTAGANDEN

Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet Procent 2010 2011
Lénesumma ' -5 Lénesumma ' 1,3 2,9
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2 Hushallens konsumtion ! 3,0 3,2
Arbetsl6shet éldre definition 5 Investeringar ' 0,2 5,9
Rantenivan i Sverige Export ! 5,7 5,1
Internationell ranteniva Arbetsléshet ny definition 10,0 9,7
TCW:-index 0,5 Arbetsl6shet &dldre definition 8,0 7,7

' Kommunala Iénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett rs
eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens nettoldnebehov p4 ett
ars sikt &r storre &n den permanenta effekten.

L Arlig procentuell férdndring, I6pande priser
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Upplaningen i stort sett oforandrad

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer ligger kvar pa 3 miljarder kronor per auktion under 2010 och 2011.

Véxelstocken 6kar under 2010 i enlighet med férra prognosen och kommer att vara 120 miljarder kronor i genomsnitt

de kommande tva aren. Realupplaningen minskar nagot fran 10 till 9 miljarder kronor per ar. Under férra aret 6kade

valutaupplaningen kraftigt till foljd av vidareutlaningen till Riksbanken. | &r och nésta ar blir valutaupplaningen

avsevért mindre. Obligationsupplaningen i utldndsk valuta blir 29 miljarder kronor 2010 och 71 miljarder kronor 2011.

Statsfinanserna utvecklas i linje med vad vi tidigare for-
véntat oss och var prognos for nettolanebehovet 2010
och 2011 &r i stort sett oféréndrad. Darmed behéver vi
inte géra nagra stérre foérandringar i planen for statens
upplaning de kommande tva aren.

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

Tabell 1. UPPLANING 2009-2011

Miljarder kronor 2009 | 2010 2011

Nettolanebehov 176 53 37
Féréndring av kassabehallning och

privatmarknadsupplaning ' -138 50 -57
Férfallande obl. lan och uppkdp 181 47 125
Varav

Statsobligationer 121 12 65

Obligationer i utldndsk valuta 59 36 60
Upplaningsbehov 218 150 105
Statsskuldvixelupplaning, netto 2 -24 49 -38
Obligationsupplaning, brutto?® 243 | 100 143
Varav

Nominella statsobligationer 110 63 63

Realobligationer 3 9 9

Obl. utl. valuta, vidareutlaning* 81 23 46

Obl. utl. valuta, exkl. vidareutl. 49 6 25
Uppléning 218 150 105

' Férédndring av utestaende deposits, likviditetsvéxlar, repor och commercial

paper. Privatmarknadsupplaningen antas vara oféréndrad fran den 31
Januari 2010.

~

Nettot av emissioner (exkl. byten) och férfall.

©

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

IS

| prognosen fér valutauppldningen gér vi ett berdkningstekniskt antagande
om att de obligationer som getts ut f6r vidareutlaning till Riksbanken kommer
att refinansieras. Beslut om detta kommer att baseras pa Riksbankens behov
av att upprétthalla valutareservens storlek.

Prognosen for statens upplaning avser den langfristiga bruttoupplaningen.
Den omfattar dels nettoupplaning som técker kalenderérsvisa budgetunder-
skott, dels refinansiering av forfallande obligationer och den langfristiga upp-
I&ningen i statsskuldvéxlar (Iangsiktig féréndring av den utestdende véxel-
stocken). Fér enkelhetens skull talar vi fortséttningsvis endast om upplaning
respektive upplaningsbehov nér vi avser den langfristiga bruttoupplaningen.
Samtidigt har vi I6pande férfall och refinansiering av till exempel statsskuld-
véxlar som inte berdrs i denna prognos.

Upplaningsbehovet minskar markant under 2010 och
2011 jamfért med 2009. Under forra aret blev valutaupp-
laningen omfattande pa grund av vidareutlaningen till
Riksbanken. Nyupplaningen fér Riksbankens rékning ar
avslutad men vi rdknar med att I6pande refinansiera
befintliga lan som forfaller.

Sma forandringar i upplaningsplanen
Statens upplaning 2010 uppgar till 150 miljarder kronor
vilket 4r nagot mer &n i oktoberprognosen. Okningen pa
11 miljarder ar huvudsakligen en konsekvens av att vi har
flyttat en del av véaxelupplaningen fran 2009 till 2010.

Vidareutlaningen &r ocksa nagot stérre beroende pa
att merparten av lanet till Island flyttats fram till i &r.
Totalt uppgér vidareutlaningen till 23 miljarder kronor
2010 inklusive refinansiering av lan till Riksbanken som
forfaller.

Under 2011 blir uppladningsbehovet 105 miljarder kronor
vilket &r marginellt mindre &n i férra prognosen. Det sker

ingen ny vidareutlaning under 2011. Daremot planerar vi

att ersatta forfallande obligationer fér 46 miljarder kronor
som getts ut fér vidareutlaning till Riksbanken.

Forandringen i upplaningsplanen jamfért med var prognos
i oktober framgar av tabell 2.

Tabell 2. UPPLANINGEN JAMFORT MED FORRA PROGNOSEN

2010 2011
Prognos i miljarder kronor mar  (okt) mar  (okt)
Nominella statsobligationer 63 (63) 63 (63)
Realobligationer 9 (10 9 (10
Statsskuldvéxlar, netto’ 49  (41) -38 (-38)
Obl. utl. valuta, vidareutl&ning 2 23  (19) 46  (46)
Obl. utl. valuta, exkl vidareutlaning 6 (6) 25 (25)
Upplaning totalt 150 (139) 105 (107)

" Nettot av emissioner och forfall.

2 Inklusive refinansiering av tidigare vidareutlaning.
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Tabell 3. VIKTIGA HANDELSER 2010

Datum Tid Aktivitet

18 mars 11.00 Byten fran 3105 till 3102 och 3104

22-23 mars 11.00 Ev. uppkdp av begrénsad del av 1045

16 juni 09.30 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 emissionsvolym i
nominella statsobligationer

Emissionsvolymen i nominella obligationer ligger kvar pa 3
miljarder kronor per auktion fér badde 2010 och 2011. P4
arsbasis blir upplaningen 63 miljarder kronor.

Tabell 4 redovisar stockférandringen och exponeringen i
obligationsrantor justerad fér swappar. Via swapparna
byter vi en del av exponeringen i langa réntor mot korta
rantor och réntor i utldndsk valuta. F6r en mer utférlig dis-
kussion om swapparna, se avsnitten om statsskuldvéxlar
och valutaupplaning.

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

Miljarder kronor 2009 2010 2011
Nominella statsobligationer, upplaning 110 63 63
Férfall, uppk6p och byten -114 -6 -62
Férandring av nominell

statsobligationsstock -5 57 1
Swappar, netto ' -19 2 36

Nominella statsobligationer och
swappar, nettoféréandring -24 59 37

' Nettot av nyingangna och férfallande swappar.

PROGNOS FOR DEN NOMINELLA KRONSKULDENS
RANTEBINDNINGSTID 2010-2011

Diagram 1.
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| enlighet med Riksgéldens forslag har regeringen beslu-
tat att I6ptidsmalet fér den nominella kronskulden ska
avse instrument med |6ptid upp till 12 ar. Riktvardet for
den delen av skulden &r 3,2 ar i termer av réntebindnings-
tid. For [6ptider 6ver 12 &r géller en volymbegrénsning pa
60 miljarder kronor.

Riksgalden 3 mars 2010

Réntebindningstiden f6r den nominella kronskulden med
I6ptid upp till 12 &r kommer att vara i genomsnitt 3,2 ar
under 2010 och 2011. Diagram 1 visar var prognos f6r
rantebindningstiden pa manadsbasis.

| likhet med tidigare ar har vi stora kortfristiga finansierings-
behov i december manad. Det gér att I6ptiden blir kortare i
slutet av aret. Eftersom I6ptidsférkortningen &r tillféllig

behdver vi inte vidta nagra atgérder for att justera |6ptiden.

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

Tioariga obligationer prioriteras

Vi ger normalt ut obligationer med tva-, fem- och tioariga
I6ptider for att stodja likviditeten i de mest handlade obli-
gationerna. Av dessa &r obligationer med tiodrig 16ptid pri-
oriterade; ndgot mer &n halften av emissionerna kommer
att géras i denna I6ptid. Vi planerar dven att halla enstaka
auktioner i den 30-ariga obligationen 1053.

Nasta &r kommer vi att introducera en ny 10-arig obliga-
tion. Lan 1047 forblir 10-arigt referenslan under hela
2010.

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

I normalfallet f6ljer vi var faststillda laneplan. Skulle
vi ddremot fa entydiga signaler om att vi bor avvika
fran laneplanen har vi mojlighet att géra detta.
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| samband med att vi antog en ny policy for véxelupplaningen
for ett par &r sedan upphérde mdojligheten att byta in korta
obligationer till vaxlar. | stéllet har vi erbjudit uppkdp av en

begrinsad del av obligationerna nar de blivit kortare &n ett ar. Var tredje manad ger vi ut en ny sexmanadersvéxel,

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

Aterkﬁpen har varit en marknadsvardande atgérd i syfte att
underlatta fér placerare som inte férvaltar korta obligationer.

Vi har planerat att képa tillbaka en begréansad del av lan
1045 den 22 och 23 mars i &r. Det &r for ndrvarande osé-
kert i vilken utstrackning aterkép behdvs denna géng.
Skulle intresset vara begransat blir volymen liten, alterna-
tivt kan auktionen stéllas in. Vi kommer att diskutera beho-

vet med vara aterférsiljare och &terkommer med detaljer I vanliga fall Ianar vi hela emissionsbeloppet i den
en vecka fére planerat auktionsdatum. nya statsskuldvaxel som vi introducerar i auktionen.

| 6vrigt styrs fordelningen mellan statsskuldvéxlar av
vart lanebehov. | den man de tva kortaste |6ptiderna
ges ut sker det som regel I6pande (on tap).

Det finns saledes vid varje tillfélle fyra utestaende
I6ptider pa upp till sex manader. Det finns i regel
dven en obligation med kortare 16ptid &n tolv mana-
der pa marknaden.

Tabell 5.  BYTEN AV REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA

INTERBANKMARKNADEN . . .
Vi har dven |6pande emissioner i statsskuldvaxlar

med skridddarsydda |éptider (likviditetsvéxlar) och i
de tva kortaste I6ptiderna inom ramen for var likvidi-
tetsforvaltning.

Datum for byten av referenslan
(IMM-datum) 2-&rigt 5-arigt  10-arigt

15 dec 2010 1050

Referenslén i den elektroniska handeln &r det lan som Iéptidsméssigt ligger
nédrmast tva, fem eller tio 4r. Referenslan dndras endast vid IMM-datum (tredje
onsdagen i mars, juni, september och december) under férutséttning att de nya
lanen &r de lan som I6ptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar vid efter-

f6ljande IMM-datum. Ddrmed kommer ett underliggande lan i ett terminskon- Uppléningen de kommande tva aren ar planerad sa att
trakt alltid att vara detsamma som ett referenslan under kontraktets tre sista . . .
manader. Datumen i tabellen fér &ndring av referenslén avser likviddag. Férsta den utestadende stocken normalt ska vara stérre &n 100

affédrsdag for ett nytt referenslan dr normalt fredagen innan IMM-datum. miljarder kronor, med ett genomsnitt pé i storleksordning-

en 120 miljarder kronor.

Diagram 3.  UTESTAENDE NOMINELLA STATSOBLIGATIONER

(BENCHMARKLAN) DEN 31 JANUARI 2010 Utbudet av statsskuldvéxlar varierar med vart kortfristiga
Miljarder kronor lanebehov. Lanebehovet &r mycket ojamnt férdelat mellan
100 arets manader. Trots detta dr var ambition att kontinuerligt
1041 1052 férse marknaden med véxlar dven om vi vissa manader har
80 ett kassamassigt 6verskott.
1046 1047
60 1045 1051 N gy H
1049 oo 1053 Likviditeten pa statsskuldvaxelmarknaden har successivt
40 = E BB B minskat under det senaste decenniet. Statsskuldvéxlar &r i
b BB B B 5§ = h dag i hdg grad ett instrument for likvida kortfristiga kassa-
placeringar snarare &n en del av forvaltarnas aktiva férvalt-
o LI a i u - , . . .
2011 2012 2014 2015 2016 2017 2019 2020 2039 rTlng. Itlkwdltleten har férséamrats ytterligare under den
. finansiella krisen.
Referenslan Ovriga benchmarklan

Aven om det inte &r realistiskt att marknaden for stats-
skuldvéxlar aterfar sin tidigare likviditet ar vi 6Gppna fér en

Sta’[sskuldvéxelstocken ('jkar 201 O dlalog om hur marknaden ska kunna férbéttras och hur vi
kan bidra till detta.

Upplaningen i statsskuldvéxlar blev nagot mindre 2009 &n

vi riknade med i oktober. Planen f6r 2010 och 2011 &r Tabell 6.  FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,

oféréndrad och innebar att stocken ¢kar till 165 miljarder NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

kronor i slutet av innevarande ar. | slutet av nasta ar réknar Miljarder kronor 2009 | 2010 2011

vi med att stocken uppgér till knappt 130 miljarder kronor. Statsskuldvéixelupplning, netto 04| 49 -38
Ranteswappar, netto -13 7 -15

Vi ger i genomsnitt ut statsskuldvéxlar fér 15 miljarder kro- Statsskuldvixelstock och swappar,

nor per auktionstillfalle under 2010 och 2011. Auktionsda- nettof6réndring -37 56 -53

tum aterfinns i avsnittet om marknadsinformation. ' Nettot av emissioner (exkl. byten) och férfall.
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Diagram 4. STATSSKULDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR
Miljarder kronor
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Statsskuldvéxlar Statsskuldvéxlar inklusive rdnteswappar

Oférandrad swappupplaning

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

| enlighet med férra prognosen réaknar vi med att volymen
nya rénteswappar i kronupplaningen blir 30 miljarder kro-
nor 2010. Ar 2011 uppgar swappvolymen till 3 miljarder
kronor.

Den utestdende stocken swappar ligger kvar pd ungefér
samma niva under 2010 f6r att sedan minska med 36 mil-
jarder kronor under 2011; se tabell 7.

Swappstockens utveckling beror pa férhallandet mellan
nyingangna och férfallande swappar. Swapparna gors rela-
tivt jamnt férdelat Gver aret men med affarsméssig flexibili-
tet bade vad géller tidpunkt och I6ptid. Vi kan komma att
avvika fran planen om lanebehovet férandras under aret.

Vi kan skapa kort rdnteexponering genom att ge ut
obligationer och sedan anvdnda ranteswappar for att
foérkorta rantebindningstiden. Denna teknik gor det
aven mojligt att bidra till likviditeten i obligationsmark-
naden utan att skuldens samlade |6ptid 6kar. Under
forutséattning att skillnaden mellan swapprantan och
statsobligationsrantan ar tillrackligt stor, sénker den-
na upplaningsteknik statens lanekostnader. God likvi-
ditet i obligationsmarknaden bér ocksa bidra till att
langsiktigt sdnka upplaningskostnaderna.

Rénteswappar anvander vi &ven som en del av valu-
taupplaningen. Da kombinerar vi en ranteswapp
med en valutaswapp sé att exponeringen i kronor
byts till exponering i utlandsk valuta.

Tabell 7. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2009 | 2010 2011
Ranteswappar ' 5 30 3
Valutaswappar 2 50 0 3
Swappar totalt 55 30 5
Swappar, forfall -36 -32 -41
Swappar, nettoféréandring 19 -2 -36

' Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.

2 Rénteswappar frén Iang till kort rénteexponering kombinerat med
valutaswappar till utléndsk valuta.

Realupplaningen nagot mindre

Emissionsvolymen i realobligationer blir 9 miljarder kronor
per ar under 2010 och 2011, vilket &r ndgot mindre &n i
férra upplaningsplanen. Daremot utdkar vi antalet emis-
sionstillféllen till tolv. Vi emitterar 750 miljoner kronor per
auktion fran och med auktionen den 15 april 2010.

Genom att hélla fler auktioner med mindre volym hoppas
vi bidra till férbattrad likviditet i realobligationsmarknaden.
Samtidigt far vi en jamnare spridning ver aret vilket inne-
bar att eventuella tillfalliga effekter pa efterfragan till foljd
av manadsvariationer i konsumentprisindex far mindre
betydelse.

Under 2010 emitterar vi i samtliga fyra utestaende reallan.
Emissionerna férdelas ungefér jamnt mellan lanen. Val av
obligation infor varje enskild auktion féljer i huvudsak en
intern och i forvag faststalld emissionsplan.

Nasta ar upphor emissionerna i lan 3106. Vi kommer inte
att erbjuda nagra byten eller uppk&p i samband med att
lanet forfaller.

REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDEN

Diagram 5.
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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 har
skiljer sig fran dem som redovisas i avsnittet Marknadsinformation. Dér anvédnds
det vanliga mattet dér skulden vérderas till nominellt slutvérde.
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I mars och oktober 2010 erbjuder vi byten av 1an 3105 mot
langre realobligationer fér sammanlagt 10 miljarder kronor.
Fran och med 2011 planerar vi att byta in 5 miljarder kronor
per ar till och med 2013. Planen kan komma att justeras
langre fram beroende pa marknadsférutsattningarna.

Som framgar av diagram 5 utgér realskulden i genomsnitt
25 procent av den totala skulden under 2010 och 2011.
Den sista januari var realskuldens |16ptid 10,0 &r. Léptiden
blir gradvis kortare under aret och kommer att vara 9,5 ari
december.

Realupplaningen i ett langre perspektiv

Nér 1an 3106 forfaller kommer den reala stocken att vara
koncentrerad till tre stora lan. Tre obligationer &r i minsta
laget for att uppratthalla en realrantekurva. Dessutom kan
det bli svart att hantera stora volymer nér lanen forfaller.

Vi 6vervéger darfor att introducera en ny realobligation
och att pa sikt férdela den reala skulden pa fler mindre
lan. Ett nytt lan ligger inte i planen i dagslaget men vi vill
redan nu ta upp fragan till diskussion.

Vi kommer att se &ver strategin f6r den reala upplaningen
under varen och valkomnar synpunkter fran investerare
och aterforsaljare, exempelvis vad géller lamplig |6ptid fér
en ny realobligation.

En tankbar 16ptid &r mellan 5 och 10 ar, det vill saga med
forfallodatum mellan lanen 3105 och 3102. Det nya lanet
skulle da bli en naturlig erséttare till de kortaste lanen nar
dessa forfaller. En annan férdel med segmentet 5 till 10 &r
ar att det finns utestdende nominella |&n med motsvaran-
de I6ptid. Matchande I6ptid i nominella obligationer
underldttar vérderingen av de reala obligationerna vilket
framjar likviditeten i realobligationsmarknaden.

Om efterfragan bedoms vara stérre langre ut pa realrante-
kurvan kan det nya lanet i stéllet bli langre &n lan 3102.
Den nya obligationen skulle da senare kunna matchas
med en nominell obligation nar vi introducerar ett nytt
10-arigt lan.

Mindre valutaupplaning

Under forra aret gav vi ut obligationer i utldndsk valuta for
130 miljarder kronor. Merparten av obligationslanen, 80
miljarder kronor, togs upp for vidareutlaning till Riksban-
ken. Vi lanade &ven ut en knapp miljard kronor till Island.

| &r blir valutaupplaningen betydligt mindre. Under 2010

planerar vi att ge ut obligationer i utlandsk valuta for totalt
29 miljarder kronor. Det &r nagot mer &n vi raknade med i
oktoberprognosen. Okningen beror pa att huvuddelen av
utlaningen till Island kommer att ske i ar i stéllet fér 2009.

Av den totala valutaupplaningen 2010 behévs 6 miljarder
for reguljér finansiering av underskott och férfall. Utlaning
till Lettland och Island svarar for 8 respektive 4 miljarder
kronor. Darutéver tillkommer refinansiering av forfallande
lan som tagits upp fér Riksbankens rakning pa 11 miljar-
der kronor.

Néasta ar 6kar valutauppléningen igen for att ersétta forfal-
lande 1an, varav 46 miljarder kronor fér Riksbankens rak-
ning. Obligationsupplaningen i utlandsk valuta uppgar till
totalt 71 miljarder kronor under 2011.

Tabell 8. VALUTAUPPLANING' 2009-2011

Miljarder kronor 2009 2010 2011
Obligationer i utlandsk valuta, upplaning 130 29 71
Varav

Vidareutlaning 2 81 23 46

Exklusive vidareutlaning 49 6 25
Forfall, obligationer -69 | -36 -60
Forandring av obligationer

i utlandsk valuta 71 -7 11

Kortfristig upplaning, inkl. terminer, netto 0 0 0
Forandring av valutaskulden 7 -7 11
Valutaswappar, netto 32 -9 -21
Forandring av valutaskulden

inkl. swappar, netto 103 | -15 -9

' Nominella vérden.
2 Inklusive refinanisering av tidigare vidareutldning.

Swappar i valutaupplaningen

En del av valutaupplaningen gérs genom att swappa obli-
gationer i kronor till exponering i utlandsk valuta; se fakta-
rutan for hur det gar till. Under 2010 raknar vi inte med att
g0ra nagra valutaswappar.

Prognosen fér 2011 &r 3 miljarder kronor i valutauppléning
via swappar. Den totala valutaupplaningen med obligatio-
ner i utlandsk valuta och swappade statsobligationer i kro-
nor beréknas uppga till 74 miljarder kronor 2011.

Diagram 6. VALUTASKULDENS UTVECKLING
Miljarder kronor
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Position for en starkare krona

Riksgélden har sedan bérjan av 2009 gradvis byggt upp
en position fér en starkare krona gentemot euron. Positio-
nen har nu natt den planerade volymen pa 50 miljarder
kronor.

Positionen for en starkare krona &r strategisk och hante-
ras utanfér den I6pande statsskuldsférvaltningen. Den
valutaexponering som uppstar ingar dérfor inte i berék-
ningarna av valutaandelen.

Att positionen &r strategisk innebar ocksa att vi uthalligt
kan behalla den. En framtida avveckling av positionen
kommer att gras 6ver en lang period.

Det finns tva sétt for oss att lana i utlandsk valuta.
Antingen kan vi ge ut obligationer i utlandsk valuta
eller sa kan vi swappa svenska kronobligationer till
exponering i utldndsk valuta.

Hur vi férdelar valutaupplaningen mellan direkt valu-
tauppléning och kron-/swappuppléning beror pa vil-
ka réantevillkor vi far.

Valutaupplaning i form av kron-/swappupplaning inne-
bar att rantan pa statsobligationer i kronor byts mot
en kort rénteexponering i utlandsk valuta samtidigt
som det lanade beloppet vixlas till utlandsk valuta.

Det forsta steget i valutaupplaning med swappar ar
att vi lanar pa& den svenska obligationsmarknaden.
Dérefter gor vi en swapp i vilken vi mottar en fast
swapprénta, som &r hdgre &n obligationsrantan.
Samtidigt betalar vi en rérlig rénta i utlandsk valuta.
Vi har nu inte langre ndgon exponering i obligations-
rantan. Denna transaktion ar en kombinerad rénte-
och valutaswapp (basswapp). Inom ramen fér swap-
pen 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 obliga-
tionslan i kronor men far beloppet och betalar rérlig
ranta i utlandsk valuta.

Né&r swappen forfaller véxlar vi tillboaka det lanade
beloppet till kronor med var swappmotpart. Det ska
enligt avtalet ske till samma kurs som vid den ur-
sprungliga valutavéxlingen. Med kronbeloppet kan
vi betala obligationsforfallet.

Upplaning med valutaswappar ger saledes samma
valutaexponering som om vi ger ut en obligation di-
rekt i utlandsk valuta.
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Traftsakra prognoser ger stabil upplaning

Prognoser pa nettoldanebehovet &r férsta steget i Riksgéldens skuldférvaltningsprocess. Syftet med prognoserna éar att

utgéra underlag f6r var laneplanering och likviditetshantering. Att vi gor tréffsékra prognoser ar en férutséttning for att vi

ska na vart mal att lana till en s& lag kostnad som mdjligt utan att ta for stora risker.

Information om hur vi ska lana publiceras pa aggregerad
niva i rapporten Statsuppldning — prognos och analys tre
génger per ar. Det &r en produkt som framst riktar sig till
investerare i vara obligationer och statsskuldvaxlar.

Prognoserna pa nettolanebehovet skapar férutséttningar
for stabila laneplaner och en effektiv likviditetshantering.
Stabilitet i upplaningen innebéar att vi kan agera med fram-
férhallning nar vi planerar vara auktioner. Vi kan da fa batt-
re villkor pé véra lan. Stabilitet och férutsagbarhet kan
ocksa ge lagre réntekostnader genom att véara obligatio-
ner och véxlar blir mer efterfragade.

Pa det stora hela har vi under de senaste tre aren lyckats
val med vara prognoser pa nettoldnebehovet; se jamfdrel-
se nedan. Inte minst har vi varit tidigt ute med att férutse
vandpunkter for statsfinanserna.

Olika syften och arbetssatt

Riksgéaldens syfte med prognoserna &r att kunna bedriva
en effektiv statsskuldsférvaltning till s& 1aga kostnader
som mdjligt. Det betyder att vi med hjélp av bra prognoser
kan undvika ryckighet i var upplaning.

Eftersom vara prognoser anvénds direkt i den operativa
verksamheten krévs det att vi snabbt kan reagera pé for-
andringar i omvarlden. Exempelvis kan vi inte alltid vanta in
data fran nationalrédkenskaperna innan vi gér var makrobe-
doémning. Vi vager darfor in annan statistik. Bland annat
anvénder vi oss av detaljerad statistik 6ver inbetalade
skatter och dagliga statliga betalningar. Denna betal-
ningsinformation &r férhallandevis snabbt tillganglig och
undergar mycket fa revideringar. Vi gér ocksa egna be-
démningar av den finanspolitiska inriktningen.

Forutom Riksgélden finns det tre myndigheter som gér
prognos pa statens nettoldnebehov: Konjunkturinstitutet
(K1), Ekonomistyrningsverket (ESV) och Finansdeparte-
mentet. Syftet med prognoserna och sattet att géra dem
skiljer sig nagot at mellan de olika prognosmakarna.

Riksgalden 3 mars 2010

Kl arbetar i huvudsak i nationalrdkenskapstermer och gér
prognoser pa offentliga finanser. De utgar exempelvis fran
finansiellt sparande och justerar for periodiseringar och
skillnader i definitioner for att komma fram till nettolanebe-
hovet. De har ocksa ett betydligt bredare perspektiv pa
sina prognoser, vilket innebar en annan avvagning mellan
helheten och enskilda prognosfléden &n vi gor. De gor
dven egna prognoser pa finanspolitiska atgarder.

ESV utgér néstan alltid fran gallande regelverk for skatter
och utgifter. Syftet ar att tillhandahalla ett underlag for re-
geringens budgetpolitiska bedémningar, framfér allt pa ut-
giftssidan.

Finansdepartementet tar fram sina prognoser som en del i
en politisk process, vilken bland annat syftar till att féresla
forandrade skatte- och bidragsregler.

Vissa banker gor ocksa prognoser pa nettolanebehovet.
Det &r dock bara SEB som pé ett konsekvent sétt redovi-
sar sina prognoser pa nettolanebehovet.

| jsamférelsen nedan har vi valt att utelamna Finansdeparte-
mentet da de bara publicerar officiella heltdckande prog-
noser tva ganger per ar i samband med budgetpropositio-
nen och den ekonomiska varpropositionen. Vi har ddremot
valt att inkludera SEB.

En tillbakablick och jamforelse

mellan prognosmakare

Jamforelsen illustrerar hur prognoserna for nettolanebeho-
vet har féréandrats 6ver tiden for &ren 2007-2010. Utfall
finns tillgangligt for 2007-2009. ESV har normalt fyra ar i
sin prognoshorisont och Kl tre, medan Riksgélden och
SEB tittar mellan tva och tre ar framéat. Graferna bérjar un-
gefar vid var férsta publiceringstidpunkt for respektive
prognosar.

Fér aren 2007 och 2008 och i viss man dven fér 2009 var
forsaljningar av statliga tillgdngar en viktig del i prognoser-
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na och utfallet pa nettolanebehovet. Eftersom de olika
prognosmakarna har haft olika policy for hur detta hante-
ras i prognosen har vi rensat bort férséljningar ur saval
prognosen som utfallet. Det gor att det "underliggande
nettolanebehovet” blir jamférbart.

Nettolanebehovet varierar kraftigt 6ver konjunkturen. |
hogkonjunkturer 6kar inkomsterna medan utgifterna
minskar. | lagkonjunkturer intréaffar det omvénda. Den
sammantagna effekten fran inkomstsidan och utgiftssi-
dan ger en mycket kraftig inverkan pa nettolanebehovet.
Eftersom statsbudgeten omfattar mycket stora belopp
blir ocksa prognosavvikelserna i miljarder kronor ound-
vikligen stora nér férutséttningarna i makroekonomin for-
andras snabbt.

2007

For prognoséret 2007 6verskattade samtliga aktérer net-
tolanebehovet under hela 2006 och &ven forsta halvaret
2007. En forklaring &r att den kraftiga konjunkturuppgang-
en och dess effekter p& nettolanebehovet underskattades.

Diagram 1.  ARSPROGNOSER OCH UTFALL 2007
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ESV prognos exkl. férséljningar
SEB prognos exkl. férséljningar

Utfall exkl. férsaljningar
Riksgalden prognos exkl. férsaljningar
Kl prognos exkl. férsaljningar

2008

For prognoséaret 2008 |ag alla prognosmakarna atminstone i
genomsnitt mer ratt &n 2007. Det fanns déremot en tendens
hos inte minst Kl och ESV att 6verjustera prognoserna.

Diagram 2.  ARSPROGNOSER OCH UTFALL 2008
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ESV prognos exkl. férséljningar
SEB prognos exkl. férséljningar

Utfall exkl. forséljningar
Riksgalden prognos exkl. férséljningar
Kl prognos exkl. férsaljningar

2009

Nér Riksgélden kom med sin f6érsta prognos fér 2009 i
februari 2008 trodde ESV och Kl (och Finansdepartemen-
tet) pa ett avsevirt mindre nettolanebehov. Anledningen
till att vi avvek sa kraftigt var att vi gjorde en annan makro-
beddmning. Det &r dessutom en férhallandevis lang tids-
forskjutning till nar konjunkturen paverkar statsfinanserna.
Vi gjorde bedémningen att den internationella konjunktur-
avmattning som da hade boérjat inte skulle paverka statsfi-
nanserna 2008 sarskilt mycket, men daremot 2009 desto
mer. SEB gjorde en liknande bedémning. Vartefter kon-
junkturen férsvagades och finanskrisen tilltog justerade
alla prognosmakarna upp sina lanebehovsprognoser f6r
20089.

Under 2009 paverkades prognoserna mycket av snabbt
tillkommande faktorer med anknytning till finanskrisen:
den svenska statens utlaning till Riksbanken och andra
stater, laneramen till Svensk Exportkredit pa 100 miljarder
kronor och atgérderna for bankstdd. Det bidrog till kraftiga
upprevideringar under aret. Utfallet pa vidareutlaningen till
Riksbanken och Island uppgick till drygt hélften av det to-
tala nettolanebehovet pa 176 miljarder kronor fér 2009.
Déaremot anvande Svensk Exportkredit inte sin laneram
och bankstodet blev betydligt lagre &n vad som forst prog-
nostiserades. Det bidrog till att bade vi och andra justera-
des ner prognoserna under arets senare del.
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Diagram 3.  ARSPROGNOSER OCH UTFALL 2009
250
200
150 -

100 —

50 o7

ESV prognos exkl. férséljningar
SEB prognos exkl. férséljningar

Utfall exkl. férsaljningar
Riksgalden prognos exkl. férséljningar
Kl prognos exkl. férsaljningar

2010

Osikerheten for 2010 &r stor om man ser till spénnvidden i
de olika prognosmakarnas bedémningar. Riksgélden hade
under varen 2009 den minst pessimistiska bedémningen
av bade konjunkturutvecklingen och nettolanebehovet.
Under hosten 2009 har de flesta beddmare reviderat sin
syn pa konjunkturutvecklingen och dédrmed nérmat sig var
prognos pa nettolanebehovet.

Diagram 4.  ARSPROGNOSER 2010
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ESV prognos exkl. férsaljningar
SEB prognos exkl. férsaljningar

Riksgalden prognos exkl. férsaljningar
Kl prognos exkl. férsaljningar

Riksgéldens prognoser star sig val

Tillbakablicken visar att Riksgalden har klarat sig mycket
val i konkurrensen med andra prognosmakare. Det kan
delvis forklaras av att vi har ett annat arbetssétt och syfte
med véra prognoser, som innebér att vi gor egna bedém-
ningar av den ekonomiska utvecklingen och finanspolitis-
ka atgérder. Dessutom har vi tidig information om statliga
betalningsfléden. | den finanskris som varit har vi méjligen
ocksa haft ett férsprang nar det galler att tolka hur de fi-
nansiella marknaderna péaverkar makroekonomin.

Eftersom vi tidigare hade en kortare prognoshorisont &n i
dag har det inte varit aktuellt att ga langre tillbaks i tiden
och jamféra prognoser. Den period vi tittat pa nu dr dock
alltfor kort for att géra ndgra mer djupgéende och kvanti-
tativa analyser av prognosprecision. Det hoppas vi fa an-
ledning att aterkomma till s& smaningom.

Sofia Olsson, analytiker
Tord Arvidsson, analytiker
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Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,

31 JAN 2010 AUKTIONSDATUM
Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdatum Likviddag
2011-03-15 5,25 1045 51 858 2010-03-03 2010-03-10 2010-03-15
2012-10-08 5,60 1046 63 724 2010-03-15 2010-03-22 2010-03-25
2014-05-05 6,75 1041 75 251 2010-03-16 2010-03-23 2010-03-26
2015-08-12 4,50 1049 44 991 2010-03-17 2010-03-24 2010-03-29
2016-07-12 3,00 1050 41 489 2010-03-31 2010-04-07 2010-04-12
2017-08-12 3,75 1051 50 026 2010-04-14 2010-04-21 2010-04-26
2019-03-12 4,25 1052 82 703 2010-04-28 2010-05-05 2010-05-10
2020-12-01 5,00 1047 61 700 2010-05-12 2010-05-19 2010-05-25
2039-03-30 3,60 1053 38075 2010-05-26 2010-06-02 2010-06-07
2010-06-09 2010-06-16 2010-06-21
Benchmarks S09818 2010-08-11 2010-08-18 2010-08-23
Icke-benchmarks 950 2010-08-25 2010-09-01 2010-09-06
s inell bligati 510 766 2010-09-08 2010-09-15 2010-09-20
umma nominella statsobligationer 2010-09-22 2010-09-29 2010-10-04
2010-10-06 2010-10-13 2010-10-18
2010-10-20 2010-10-27 2010-11-01
2010-11-03 2010-11-10 2010-11-15
2010-11-17 2010-11-24 2010-11-29
2010-12-01 2010-12-08 2010-12-13
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP, B
31 JAN 2010 STATSSKULDVAXLAR,
Férfallodatum Miljoner kronor AUKTIONSDATUM
2010-02-17 32092 Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2010-03-17 37 494 2010-03-10 2010-03-17 2010-03-19
2010-04-21 24 998 2010-03-24 2010-03-31 2010-04-06
2010-06-16 20 585 2010-04-07 2010-04-14 2010-04-16
u 2010-04-21 2010-04-28 2010-04-30
Summa statsskuldvaxlar 116 069 2010-05-04 2010-05-11 2010-05-14
2010-05-19 2010-05-26 2010-05-28
2010-06-02 2010-06-09 2010-06-11
2010-06-16 2010-06-23 2010-06-28
2010-06-23 2010-06-30 2010-07-02
REALOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP, 2010-08-04 2010-08-11 2010-08-13
31 JAN 2010 2010-08-18 2010-08-25 2010-08-27
2010-09-01 2010-09-08 2010-09-10
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2010-09-15 2010-09-22 2010-09-24
2012-04-01 1,00 3106 27 501 2010-09-29 2010-10-06 2010-10-08
2014-04-01 0,00 3001 4935 2010-10-13 2010-10-20 2010-10-22
2015-12-01 3,50 3105 62 136 2010-10-27 2010-11-03 2010-11-05
2020-12-01 4,00 3102 59 420 2010-11-10 2010-11-17 2010-11-19
2028-12-01 3,50 3103 4 2010-11-24 2010-12-01 2010-12-03
2028-12-01 3,50 3104 59 5192 2010-12-08 2010-12-15 2010-12-17
Summa realobligationer 199 507
REALOBLIGATIONER,
AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
KREDITBETYG 2010-03-11 2010-03-18* 2010-03-23
Kronskuld Valutaskuld 2010-04-08 2010-04-15 2010-04-20
2010-04-22 2010-04-29 2010-05-04
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
2010-09-02 2010-09-09 2010-09-14
2010-09-16 2010-09-23 2010-09-28
2010-09-30 2010-10-07* 2010-10-12
2010-10-14 2010-10-21 2010-10-26
2010-10-28 2010-11-04 2010-11-09
2010-11-11 2010-11-18 2010-11-23
2010-11-25 2010-12-02 2010-12-07
* Bytesauktion
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Total skuld 1 167,6 miljarder kronor 31 januari 2010 OCH REALOBLIGATIONER
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RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 31 januari 2010
CAD 5,0 % . ,
GBP 5,0 % Ovriga 0.7 % SEK 407 %
USD 10,0 % EUR 45,0 % JPY 08 % inkl. kron-/valutaswappar
USD 34,8 %
JPY 15,0 %
CHF 20,0 % EUR 22,4 %
GBP 0,7 %
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT)
OCH DURATION

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

Statsskuldvéxlar 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 31 januari 2010
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STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA
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AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER
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INFLATION: KPIX OCH KPI | SVERIGE
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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 hogre an
break even-inflationen blir reallanet dyrare for staten och tvéartom.

Duration » Matt pa en obligations aterstaende |6ptid som tar han-
syn till bade tiden till forfall och kupongrantan. Kortare 16ptid och
hégre kupongrénta ger lagre duration. Duration kan ocksa ses som
riskméattet som méter hur mycket ett rantepappers marknadsvarde
paverkas av att marknadsrantan éndras.

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

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

Obligation P Lépande (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 da kupongobliga-

tioner. En obligation utan réntebetalningar kallas nollkupongobligation.

Se 4dven statsskuldvéxel.

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

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

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

Referenslan » En benchmarkobligation som handlas som tvé-,
fem- eller tioaring. Kallas &ven for superbenchmark. Det &r i
dessa l6ptider som Riksgélden koncentrerar upplaningen,

Jjfr benchmarkobligation.

Repa (repurchase agreement) P Avtal om férsiljning av ett virde-
papper, dér séljaren samtidigt férbinder sig att aterképa papperet om
en viss tid till ett 6verenskommet pris. Repan kan &ven vara omvénd,
det vill séaga avtal om kép i kombination med framtida férsaljning.

Rantebindningstid » 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 » Har handlas instrument som ger en i férviag fast-
stélld avkastning (rdnta). Rantemarknaden delas in i obligations- och
penningmarknad.

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

Statsskuldvéaxel » Ett kortfristigt statspapper utan rénta under
I6ptiden. Avkastningen bestar i skillnaden mellan slutbetalningen och
det pris som statsskuldvaxeln kopts 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 16ptid, till exempel byte av fast rénta mot rérlig rénta.
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Statsupplaning — prognos och analys ges ut tre gdnger om aret.

F6r mer information:
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