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| Statsupplaning — prognos och analys 2010:2 presenterar vi prognoser for statens
finanser och upplaning 2010 och 2011. | det férsta avsnittet redovisar vi ars- och
manadsprognoser fér budgetsaldot och analysen bakom. Dessa prognoser ligger till
grund for upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

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 budgetsaldot de narmaste tva aren. Utifran dessa
uppskattar vi statens upplaningsbehov och tar fram en plan fér upplaningen
som ocksa redovisas i rapporten.

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



Sammanfattning

Statsfinanserna ndrmar sig balans redan i ar mot bakgrund av den ovéntat snabba aterhdmtningen i svensk ekonomi.

Stérre skatteinkomster och mindre utgifter for arbetslGshet bidrar till att budgetunderskottet minskar 2010 och fortsétter

att krympa nésta ar. De ldgre underskotten innebdr att statens upplaning minskar.

Riksgéldens nya prognos pekar pa ett budgetunderskott
pa 14 miljarder kronor 2010 och 8 miljarder kronor 2011.
Det &r en minskning med 39 respektive 28 miljarder kronor
jamfort med féregaende prognos. Om man exkluderar
vidareutlaning ar budgeten i det narmaste i balans.

Det minskade underskottet 2010 jamfért med féregaende
prognos forklaras i huvudsak av stérre skatteinkomster.
Samtidigt sjunker utgifterna for arbetsloshetsforsakringen.
Minskningen av underskottet 2011 beror framst pa att
skatteinkomsterna 6kar i takt med uppgangen i ekonomin.

Det finns tydliga tecken pa att aterhdmtningen i ekonomin
har starkts. Manga féretag rapporterar stigande efterfragan
och arbetslosheten 6kar mindre &n véntat. Den makroeko-
nomiska bedémningen ar dock mer osaker an normalt,
eftersom den fortsatta utvecklingen av skuldkrisen i Europa
ar svarbedémd.

Minskad upplaning i alla skuldslag

Den ovantat starka utvecklingen av statsfinanserna gor att
upplaningsbehovet minskar. Riksgélden drar dérfér ned
upplaningen i alla skuldslag jamfért med prognosen i mars.
Statens upplaning, inklusive refinansiering av forfallande
lan, berdknas bli 105 miljarder kronor 2010 och 100 miljar-
der kronor 2011.

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer minskar
fran 3 till 2,5 miljarder kronor per auktion fran och med
den 18 augusti. Stocken statsskuldvaxlar kommer att
krympa fran berdknade 120 till i genomsnitt 105 miljarder
kronor i &r och 85 miljarder kronor nésta ar. Obligations-
upplaningen i utléndsk valuta blir ocks& ndgot mindre.

Upplaningen i realobligationer ligger kvar pa 9 miljarder
kronor 2010 men minskar till 6 miljarder kronor 2011.
Riksgalden kommer i hést att introducera ett nytt reallan
med forfall 2017.
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Statsskulden kvar under 40 procent

Statsskulden kommer att vara 1 190 miljarder kronor i
slutet av 2010 och 1 178 miljarder kronor i slutet av
2011. Det motsvarar 37 respektive 36 procent av BNP.

Statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella tillgangar i
utlandsk valuta berdknas till 1 085 miljarder kronor i slutet
av 2010 och 1 073 miljarder kronor i slutet av 2011. Det
motsvarar 34 respektive 32 procent av BNP.
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Starkare aterhamtning an forvantat

Budgetunderskottet 2010 och 2011 blir 14 respektive 8 miljarder kronor. Det &r l&gre underskott &n vi férutspadde i mars.

Den makroekonomiska utvecklingen ser nu ljusare ut, ndgot som ocksa har mérkts i 6verraskande starka statsfinanser

under varen. /Z\terhéimtningen i ekonomin innebér bade hégre skatteinkomster och lédgre utgifter fér arbetsléshet.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV ' OCH STATSSKULDEN

Prognos

Miljarder kronor 2009 2010 2011
Statsskulden vid arets borjan 1119 1189 1190
Primart lanebehov exklusive

vidareutlaning och forsaljningar 49 -16 -22
Férsaljningar av statliga tillgangar 0 0 0
Réntor pa statsskulden 31 20 30
Nettolanebehov exkl.
vidareutlaning 80 4 8
Vidareutlaning 2 96 10 0
Nettolanebehov 176 14 8
Skuldkorrigeringar -44 -9 -21
Kortfristiga placeringar

(&rlig férandring) -62 -4 0
Statsskuldens foréndring 70 1 -13
Statsskulden vid arets slut® 1189 1190 1178
Riksgéldens finansiella tillgangar * -100 -105 -105

Statens skuld inklusive
Riksgéldens finansiella tillgangar 1089 1085 1073

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

N

Avser utlaning till Riksbanken och till andra stater.

w

Okonsoliderad statsskuld enligt officiell definition.

IS

Finansiella tillgangar inkluderar kortfristiga placeringar och vidareutlaning i
utldndsk valuta.

Statsbudgeten kommer att visa smé underskott i &r och
nasta ar; se nettolanebehovet i tabell 1. Om vidareutla-
ningen exkluderas sa dr budgeten i det ndrmaste i balans.

Budgetsaldot har utvecklats starkare an var tidigare prog-
nos de senaste manaderna. Det &r en f6ljd av att ater-
hamtningen i ekonomin kommit igdng snabbare &n vad vi
férvéntade oss.

F6r 2010 minskar budgetunderskottet med 39 miljarder
kronor jamfért med féregédende prognos. Det forklaras i
huvudsak av st6rre skatteinkomster. Samtidigt sjunker
utgifterna for arbetsldshetsférsakringen.

Budgetunderskottet for 2011 blir 28 miljarder kronor lagre
jamfort med forra prognosen. Nedrevideringen beror
framst pa den starkare aterhdmtningen med 6kade skatte-
inkomster.

Vi réknar inte med nagon vidareutlaning nésta ar. Vi har

déremot, precis som i férra prognosen, antagit att riksda-
gen kommer att besluta om nya utgiftsékningar och/eller
skattesdnkningar i storleksordningen 20 miljarder kronor.

Tydliga tecken pa ljusning

Svensk ekonomi ser ndgot starkare ut &n i var férra prog-
nos. Den makroekonomiska bedémningen ar dock mer
oséker &n normalt, da det finns risker med den europeiska
skuldkrisen.

Det finns tydliga tecken pa att aterhamtningen i ekonomin
har starkts. Exempelvis 6kade BNP for forsta kvartalet
2010 med 3 procent jamfért med samma period forra aret.
Samtidigt visar Konjunkturbarometern att stimningsléaget
ar mer positivt an tidigare. Produktionen har ater bérjat
véxa och manga bolag har rapporterat stigande efterfra-
gan under varen. Aven exporten av varor har aterhamtat
sig under arets férsta manader. Dessutom ar arbetsmark-
naden starkare &n véntat. Vi bedémer att BNP véxer med
knappt 3 procent i ar och lite drygt 3 procent nésta ar.

Starkare arbetsmarknad &n vantat

Sysselsattningen har minskat betydligt mindre i férhallande
till BNP-fallet an vad som varit fallet i tidigare recessioner.
Det beror bland annat pa att stora neddragningar inom den
offentliga sektorn har kunnat undvikas tack vare relativt
starka offentliga finanser. En annan anledning kan vara att
krisens effekter for svensk del framfér allt varit koncentrera-
de till exportsektorn. De har inte spridit sig till resten av eko-
nomin i samma utstrackning som vid tidigare kriser.

Trots hoga arbetsléshetstal — drygt 9 procent i senaste
statistiken frn Statistiska centralbyrén — har inte arbets-
I6sheten 6kat lika mycket i bérjan av 2010 som vi antog i
forra prognosen. Vi rdknar dock fortfarande med att
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arbetsl6sheten blir ndgot hgre 2010 dn 2009. Enligt Kon-
junkturbarometern pekar nu féretagens anstéllningsplaner
uppat, vilket bér fa genomslag i lagre arbetsléshet 2011.

Konsumtionen och exporten 6kar

Hushallens konsumtion utvecklades Gverraskande starkt
under forsta kvartalet 2010. Hushallens disponibla inkomst
har vuxit relativt starkt de senaste aren, och i takt med att
férvéntningarna pa den framtida ekonomin blir allt mer posi-
tiva ar det naturligt att hushéllens konsumtion 6kar. Vi bedé-
mer att den véxer med 3,3 procent i &r och 3,6 procent
2011. Det &r ndgot hégre an i férra prognosen.

Exporten 6kade forsta kvartalet och féretagen rapporterar
fortsatt stigande efterfrdgan fran omvarlden. Mot detta star
osékerheter kring skuldkrisen i Europa som kan ge negati-
va effekter pa aterhamtningen. Vi raknar dock fortsatt med
en relativt stark aterhamtning i exporten.

Tillvéaxt med reservation

Den fortsatta utvecklingen av skuldkrisen i Europa &r
svarbeddmd. Flera av de europeiska landerna lider av
stora underskott i de offentliga finanserna och vaxande
statsskulder, vilket kommer att krdava en stramare finans-
politik fram&ver. Sveriges offentliga finanser &r i forhéllan-
devis gott skick, men kraftfulla atstramningar i Europa
kan bromsa aterhdmtningen &ven i Sverige.

Skuldkrisen kan f& mer negativ effekt pa svensk tillvéxt an
vad vi raknar med i denna prognos. En sadan utveckling
skulle dock inte paverka svenska statsfinanser sarskilt
mycket i r. En sdmre utveckling i Europa far framst effekt
2011 och aren framéver, eftersom det finns efterslépning-
ar i hur tillvaxten paverkar statens budgetsaldo.

Budget mot balans

Budgetunderskottet blir 14 miljarder kronor 2010 och 8
miljarder kronor 2011. Om man bortser fran vidareutla-
ningen blir underskottet 4 miljarder kronor i ar respektive
8 miljarder kronor nésta ar.

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

Miljarder kronor

Skatter -21
Arbetsmarknad -2
Utdelningar -2
Ovrigt 2
Forandring priméarsaldo -23
Nettoutlaning exkl. vidareutlaning -1
Réntor -3
Vidareutlaning -2
Férandring nettolanebehov -39
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Tabell 3. STORSTA FORANDRINGARNA 2011 JAMFORT MED

FOREGAENDE PROGNOS '

Miljarder kronor

Skatter -31
Kommuner 6
Utdelningar -7
Arbetsmarknad -2
Ovrigt 1
Forandring primarsaldo -33
Nettoutlaning exkl. vidareutlaning 5
Réntor 0
Vidareutlaning 0
Fdrandring nettolanebehov -28

' Tabellen bygger pa kassaflodesprincipen. Minus betyder att nettoldnebehovet
minskar och plus betyder att det 6kar. Nettolanebehovet dr budgetsaldot
med omvént tecken.

Hoéga utfall motiverar prognosjustering
Statsfinanserna har utvecklats mycket starkt under varen.
Det kraftiga fallet i BNP under 2009 har inte fatt motsva-
rande negativa effekter p& bolagsvinster, sysselséttning
och statsfinanser.

Manadsutfallen f&ér februari till maj har varit 25 miljarder
kronor hdgre &n vara prognoser, det vill sdga att budget-
overskottet har varit stérre &n beraknat. Avvikelsen beror
framfor allt pa stora skatteinbetalningar och laga réntebe-
talningar pa statsskulden.

Ovaéntat stora skatteinkomster

Under de senaste fyra ménaderna har skatteinkomsterna
varit 14 miljarder kronor hégre &n var férra prognos. Det rér
sig om hdégre inbetalningar fran alla skatteslag samt avse-
ende flera olika &r. Féretag och hushall har gjort komplette-
rande inbetalningar for tidigare ars inkomster, samtidigt
som de har betalat mer &n beréknat fér innevarande ar.

Vi reviderar upp prognosen pa féretagsvinster samt inkom-
ster fran |6ne- och konsumtionsbaserade skatter. Totalt
okar skatteinkomsterna med 21 miljarder kronor 2010 och
31 miljarder kronor 2011 jamfért med marsprognosen.

Inbetalningar av I6nebaserade skatter 6kar som en féljd av
den starkare arbetsmarknaden. Tillvéxten av Idnesumman
har paverkats framst av fler arbetade timmar. Trots det tror
vi att arbetade timmar minskar ndgot 2010 jamfért med
2009. Det ar férst 2011 som vi ser ekonomin aterhamta
sig genom fler arbetade timmar &n aret innan. Samtidigt
har nu de flesta |6neavtalen faststallts. Loneavtalen for-
véntas ge en mattlig 6kning av timlénen under 2010, och
en nagot starkare timléneutveckling 2011. Det leder till att
vi justerar tillvéxttakten pa I6nesumman till 2,0 procent i
arstakt 2010 och till 3,0 procent i arstakt nasta ar.

De preliminéra skatteinbetalningarna fran féretag har varit
hégre an beréknat under arets férsta manader. Framfér allt
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har bolagen betalat in 6verraskande mycket skatt som
avser tidigare ar. Det indikerar att bolagens vinster sjénk
betydligt mindre under 2009 &n férvantat.

Mycket tyder ocksa péa stigande vinster under 2010. Bygg-
och tillverkningsindustrin rapporterar uppgang i saval
orderingang som produktion. Handeln visar stigande for-
séljningsvolymer och inte minst 6kar nybilsférséljningen.

Hushallens konsumtion 6kade med drygt 3 procent forsta
kvartalet. En viktig forklaring ar 6kade inkop av bilar. De
positiva signalerna tillsammans med 6kningar i féretagens
investeringstakt leder till att vi reviderar upp var prognos
over hushallens konsumtion bade fér i ar och nésta ar. Det
innebér att statens inkomster fran moms ¢kar jamfért med
férra prognosen.

Lagre utgifter fér arbetslosheten

Virdknar med en arbetsléshet pa 9,2 procent 2010 och 8,8
procent 2011 i &rsgenomsnitt enligt den nya definitionen
(16—64 ar inklusive heltidsstuderande). | vir bedémning av
hur mycket arbetslésheten paverkar statsfinanserna &r
emellertid arbetsl&sheten exklusive heltidsstuderande mer
relevant. Var prognos for den &r 6,8 procent 2010 och 6,6
procent 2011.

| var férra prognos antog vi att arbetslsheten skulle fort-
sétta att 6ka under arets inledande ménader for att sedan
plana ut och borja minska i slutet av aret. Enligt Arbetsfor-
medlingens statistik for arets férsta fyra manader ser det
nu ut som om utvecklingen blir starkare. Vi har darfor revi-
derat ner var prognos med cirka 1 procentenhet for bade
2010 och 2011. Vi tror dock fortfarande pa en stigande
arbetsléshet 2010 jamfort med 2009, vilket tillsammans
med hogre genomsnittlig erséttning och fler personer
som lyfter arbetsl&shetserséattning leder till att utbetal-
ningarna 6kar med ungefar 2 miljarder kronor mellan aren.

Utbetalningarna av arbetsldshetsersattning har varit lagre
an prognos under varen, vilket forstarker bilden av en star-
kare arbetsmarknad. Tillsammans med den reviderade
arbetsloshetsprognosen fér 2010 innebéar det att utbetal-
ningarna av arbetslshetsersattning minskar med 4 miljar-
der kronor jamfért med férra prognosen. Fér 2011 minskar
utbetalningarna med runt 2 miljarder kronor jamfért med
férra prognosen.

En del av de lagre utbetalningarna av arbetsléshetser-
sdttning motsvaras av ndgot hégre utbetalningar av aktivi-
tetsstod fran Forsékringskassan. Det betyder att nagot
fler av de arbetsl6sa har aktiverats i ndgon form av arbets-
marknadspolitiskt program &n vi prognostiserade i mars.
Vi har d&rfor reviderat upp prognosen pa utbetalningar av
aktivitetsstod med drygt 1 miljard kronor. Men revidering-
en ar relativt liten d& utbetalningarna av aktivitetsstéd i

princip f6ljt var prognos. Vi rdknar med cirka 190 000 per-
soner i program.

Ko6p av arbetsmarknadspolitiska program verkar ha kom-
mit ig&ng battre an under 2009. Utbetalningarna har legat
i linje med prognos, méjligen har de varit ndgot hégre &n
berdknat. Om detta skulle leda till att &nnu fler personer
aktiveras i program kan det se ut som om arbetslésheten
sjunker, men det behover inte betyda att statens utgifter
minskar.

Svagt kommunalt skatteunderlag

Den ljusare synen pa arbetsmarknaden resulterar i en
nagot storre lonesummetillvéxt &n vid foregdende prognos.
Detta leder till att statens utbetalningar av skatt till kommu-
ner och landsting 2011 blir hégre &n i férra prognosen. Men
kommunernas skatteinkomster utvecklas fortfarande svagt
mellan prognosaren. Dessutom far kommunerna en stor
negativ slutreglering avseende tidigare ar, det vill séga att
de prelimindra utbetalningarna till kommunerna var fér stora
under 2009.

Utdelningarna 6kar

Utdelningarna pé statens aktier berdknas bli 15 miljarder
kronor i ar, vilket ar 1 miljard kronor mer &n férra prognosen.
Nésta ar stiger utdelningarna till 23 miljarder kronor. Det ar
7 miljarder kronor mer &n marsprognosen. Férandringen
under 2011 beror till stérsta del pa att forséljningsinkomster-
na frn Apoteket kommer att géras som en utdelning, med
knappt 6 miljarder kronor, under 2011. F&r mer information
om hur férséljningslikviden paverkar nettolanebehovet, se
avsnittet om Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter.

Finanspolitiska atgarder och

forsaljningsinkomster 2011

Oberoende av valutgangen i september raknar vi &ven nu
med att riksdagen kommer att besluta om nya utgiftsok-
ningar och/eller skattesankningar i storleksordningen 20
miljarder kronor under 2011.

De atgérder som presenterades i varpropositionen avse-
ende 2010 har vi tagit hansyn till i vara berdkningar. Nar
det galler forslag som avser 2011 har vi inte férdelat ut
dem i berdkningarna, utan de ingér i de 20 miljarder kro-
nor i finanspolitiska atgérder som vi utgar fran.

| varpropositionen har regeringen lagt in ett berdkningstek-
niskt antagande om 25 miljarder kronor i férséljningsinkoms-
ter for 2011 och framat. Det specificeras inte vilka bolag
som skulle vara direkt aktuella for férséljning. Riksdagen har
tidigare beslutat om att ge regeringen bemyndigande att
helt eller delvis avyttra statens innehav i Nordea, SBAB och
Telia Sonera. Vi anser att det &r alltfér osékert om, och i sa
fall nar, det kommer att ske férséljningar av statliga bolag
under 2011 for att ta med det i prognosen.
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Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter m.m.
Riksgaldens nettoutlaning (exklusive vidareutlaning i
utlandsk valuta) berzknas bli —1 miljard kronor 2010 och
11 miljarder kronor 2011.

F6r 2010 minskar nettoutlaningen med 11 miljarder kronor
jamfort med féregaende prognos. Det beror framfor allt pa
att det statliga bolaget Apoteket AB tillfalligt kommer att
placera likviden fran férséljningen av apotek till privata
apoteksforetag, knappt 6 miljarder kronor, pa ett konto i
Riksgélden. Dessutom blir utlaningen till statliga myndig-
heter och bolag lagre &n tidigare beréknat.

Riksgéaldens nettoutlaning till myndigheter 2011 6kar med
5 miljarder kronor jamfért med féregédende prognos. Fram-
sta forklaringen till kningen ar att den tillfalliga placering-
en av Apotekets férsaljningslikvid upphor.

Apotekets arsstamma 2011 ska besluta om &verféring av
pengar till staten. Nar beslutet har fattats kommer pengar-
na att tas ut frdn kontot i Riksgélden och betalas in till sta-
ten som en utdelningsinkomst. Detta innebér att statens
nettoldnebehov minskar 2010 nar férsaljningslikviden
satts in trots att sjélva utdelningen till staten inte skett
annu. Né&r sedan utdelningen genomférs 2011 paverkas

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 81 -48 -46
Utbetalningar till kommuner 46 60 45 -28 10
Férsiljningar av statliga tillgangar -18  -59 77 0 0
Aktieutdelningar -9 9 5 5 -2
Arbetsmarknad -16 -5 1 5 3
Forsékringskassan (0] 18 4 5 9
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 41 14 2
Vidareutlaning 0 0 96 -86 -10
Réntor pa statsskulden -3 -1 -2 -1 10
Ovrigt 4 22 -29 6 -2

Total forandr. fran foregaende ar -85 -32 311 -163 -6

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nettolanebehov -18 -103 -135 176 14 8

inte nettolanebehovet, eftersom det bara sker en omfér-
delning mellan Riksgéldens nettoutlaning och statens
I6pande inbetalningar.

Vidareutlaning

Viraknar med vidareutlaning till Island och Lettland p4 11
miljarder kronor 2010. Det &r en minskning med 1 miljard
kronor som beror pa att den svenska kronan férstérkts
gentemot euron sedan féregdende prognos.

Vidareutlaning till Riksbanken har minskat med 1 miljard
uttryckt i kronor till f6ljd av att ett valutalan forfallit och
ersatts med ett valutalan till Iagre dollarkurs. Vi raknar
med att Riksbanken kommer att ha kvar samma volym lan i
Riksgalden under hela prognosperioden. Skulle Riksban-
ken amortera l1an kommer det att férbéttra budgetsaldot i
motsvarande omfattning.

Vidareutldningen motsvaras av lika stora fordringar. Det
innebdr att statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella
tillgdngar inte paverkas. Det gér inte heller det finansiella
sparandet for staten. Ddremot paverkas budgetsaldot, lik-
som det officiella mattet pa statsskulden. Réntebetalning-
arna pa statsskulden Skar inte da rénteintakterna fran
vidareutlaningen tacker Riksgéldens kostnader.

Storst effekt mellan aren har skatter, férséljningar av
statliga tillgdngar, kommunutbetalningar och Riks-
géldens nettoutlaning. 2009 minskade skatterna och
férsaljningar av statliga tillgadngar med tillsammans 158
miljarder kronor jamfért med 2008. Samtidigt 6kade vi-
dareutlaningen och Riksgéldens nettoutlaning kraftigt.
Detta forklarar tillsammans merparten av skillnaden pa
311 miljarder kronor mellan 2008 och 2009.

| &r minskar kommunutbetalningarna med 28 miljarder
kronor efter att ha 6kat med 45 miljarder kronor 2009
och 60 miljarder kronor 2008. (Effekterna férstarks av
att det gjordes utbetalningar 2009 som avser 2010.)
Dessutom blir vidareutlaningen inte alls lika stor som
2009. Skatterna vaxer efter att ha sjunkit kraftigt 2009.

Nasta ar minskar nettolanebehovet jamfért med 2010,
trots att vi raknar med finanspolitiska atgéarder pa 20
miljarder kronor. Minskningen beror pa att skatterna
véaxer med 46 miljarder kronor. Dessutom férsvinner
vidareutlaningen till Island och Lettland 2011.
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Lagre rantebetalningar

Réntebetalningarna pa statsskulden beréknas bli 20 mil-
jarder kronor 2010, vilket &r 3 miljarder kronor lagre &n fér-
ra prognosen. Nasta ar beraknas de bli 30 miljarder kro-
nor, vilket ar oférandrat jamfért med férra prognosen.

Utfallet fér rantebetalningarna mellan februari och maj har
varit 6 miljarder kronor lagre &n marsprognosen. Férkla-
ringarna ar framfor allt lagre réntor och lanebehov. Réntor
for langre |6ptider har sjunkit jamfért med forra progno-
sen. For svenska statsobligationer med en I6ptid pa fem
respektive tio ar &r nedgangen drygt 0,5 procentenheter.
Aven utlsndska rantor 4r ligre 4n vid férra prognosen.
Samtidigt har det starkare utfallet fér lanebehovet lett till
lagre rantebetalningar.

Andrade laneplaner leder dock till att prognosen for rinte-
betalningarna fér resten av 2010 och 2011 6kar i jamférel-
se med féregaende prognos.

Riksgélden anvander stoppkurser for berdkningar av rénte-
betalningar. Stoppdatum fér denna prognos &r den 31 maj.

Budgetsaldot jamfort med
statens finansiella sparande

Det finansiella sparandet i staten kommer att uppga till
—33 miljarder kronor 2010 och —20 miljarder kronor 2011.

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

Det finansiella sparandet ger i allménhet en béattre bild av
den underliggande utvecklingen &n budgetsaldot, som
paverkas av tillfélliga betalningar. Vi gér en grov uppskatt-
ning av det finansiella sparandet med utgangspunkt i
prognosen pa statens kassaméssiga betalningar.

Tabell 4. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2006-2011

Prognos

Miljarder kronor 2006 2007 2008 2009 & 2010 2011
Budgetsaldo 18 103 135 -176 -14 -8
Justeringsposter 13 -29 -91 146 -19 -12
Forsaljning av aktiebolag o -18 =77 0 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning 22 2 -5 116 6 4
Periodisering rantor &

skatter 6 16 -25 40 9 -2
Ovrigt -15  -29 16 -10 -34 -14
Finansiellt sparande 32 74 45 -30 -33 -20
Procent av BNP 1,1 2,4 1,4 -1,0 -1,0 -0,6
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STATENS FINANSIELLA SPARANDE
OCH BUDGETSALDOT
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Finansiellt sparande == Budgetsaldo

Méanadsprognoser

Riksgalden publicerar arsprognoser tre ganger per ar. Vid
varje tillfélle presenteras ocksd manadsprognoser f6r nio
manader framét.

Tabell 5. STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD

Miljarder

kronor jun jul aug sep okt nov dec jan feb
Primart

lanebehov 18,4 -52-159 8,5 153 -9,2100,2 -27,9-48,6
Rantor pa

statsskulden 05 03 41 16 28 -12 118 -20 -0,9
Nettolane-

behov * 18,9 -4,8 -11,8 10,1 18,1 -10,4 112,1 -29,8 -49,5

* Nettoldnebehovet visar vad staten behdver léna for att finansiera budgetunder-
skott. Nér staten har éverskott innebér det att nettoldanebehovet dr negativt.

Variationerna mellan manader férklaras till stor del av varia-
tioner i skatteinkomster, skatteaterb&ring och myndigheter-
nas repotransaktioner. Myndigheternas repotransaktioner
Okar nettolanebehovet med 11 miljarder kronor i juni och
minskar det med 11 miljarder kronor i juli, 6kar det med 21
miljarder i december och minskar det med 21 miljarder i
januari.

Diagram 2. STATENS NETTOLANEBEHOV,
12-MANADERSTAL
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Statsskuldens utveckling Diagram 3. STATSSKULDEN 2001-2011

. . Miljarder kronor
Statsskulden kommer att vara 1 190 respektive 1 178 mil-

1500
jarder kronor i slutet av 2010 och 2011. Det motsvarar 37 —
respektive 36 procent av BNP. 1200 ) — = B0
Jamfért med 2009 okar statsskulden med 1 miljard kronor S B BB EEEBEEEBEREI
i ar. Vi har antagit att de kortfristiga placeringarna kommer soo B BN BN BN BN BN BN BN BN B B
att vara O vid slutet av 2010; se tabell 1.

s SN B BN BN BN BN B W W = =
Statens skuld inklusive Riksgaldens finansiella tillgangar i o H H B B B BB EEN
utlandsk valuta beraknar vi till 1 085 respektive 1 073 mil- 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

jarder kronor i slutet av 2010 och 2011. Det motsvarar 34
respektive 32 procent av BNP.

Riksgalden gor ingen sammantagen kanslighetsanalys for nettolanebehovet, men presenterar en partiell analys av
vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har om de féréandras. Tabellen visar en bedémning av vad olika férand-
ringar innebdr for 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 2010 2011
Lénesumma ! -5 Lénesumma ! 2,0 3,0
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2 Hushallens konsumtion ' 3,3 3,6
Arbetsl6shet dldre definition 4 Investeringar ' 1,6 6,5
Rantenivan i Sverige 4 Export 5,7 6,3
Internationell ranteniva 2 Arbetsl6shet ny definition 9,2 8,8
TCW-index 0,5 Arbetsléshet dldre definition 6,8 6,6
' Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs 1 Arlig procentuell féréndring, I5pande priser

eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens nettolanebehov pa ett
ars sikt ar stérre @n den permanenta effekten.
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Upplaningen minskar

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer minskar till 2,5 miljarder kronor per auktion under 2010 och 2011.

Véxelstocken blir mindre &n vi réknade med i férra prognosen och kommer i genomsnitt att vara 105 miljarder kronor i

ar och 85 miljarder kronor nésta ar. Realupplaningen ligger kvar pd 9 miljarder kronor 2010 men minskar till 6 miljarder

kronor 2011. | hést introducerar vi ett nytt reallan med férfall 2017. Obligationsupplaningen i utldndsk valuta blir nagot

mindre &n i férra prognosen.

Den ovantat starka utvecklingen av statsfinanserna gor att
upplaningsbehovet minskar kraftigt. Vi drar darfér ned upp-
laningen i alla skuldslag jamfort med prognosen i mars.

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

Tabell 1. UPPLANING 2009-2011

Miljarder kronor 2009 | 2010 2011
Nettolanebehov 176 14 8
Foréndring av kassabehallning och

privatmarknadsuppléning® -138 48 -43
Férfallande obl. lan och uppkdp 181 42 134
Varav

Statsobligationer 121 7 64

Obligationer i utldndsk valuta 59 36 70
Upplaningsbehov 218 105 100
Statsskuldvaxelupplaning, netto® -24 10 -35
Obligationsupplaning, brutto® 243 95 135
Varav

Nominella statsobligationer 110 58 53

Realobligationer 3 9 6

Obl. utl. valuta, vidareutlaning® 81 21 56

Obl. utl. valuta, exkl. vidareutl. 49 6 20
Upplaning 218 105 100

o

Féréndring av utestaende deposits, likviditetsvéxlar, repor och commercial
paper. Privatmarknadsupplédningen antas vara oféréndrad fran den 31 maj
2010.

Nettot av emissioner (exkl. byten) och férfall.

o

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

a

Inklusive refinansiering av tidigare vidareutlaning.

Upplaningsbehovet f6r 2010 &r nu halverat jamfort med
forra aret. Minskningen beror delvis pa aterhamtningen i
ekonomin men forklaras framfor allt av att vi tog upp stora
valutalan for vidareutlaning till Riksbanken under 2009.

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

Vi raknar inte med nagon nyupplaning for Riksbankens
del framd6ver, men vi har antagit att vi Idpande kommer att
refinansiera lan som vi tagit upp fér Riksbankens rakning
allteftersom de forfaller.

| prognosen for vidareutl&ning 2010 ingér totalt 11 miljar-
der kronor i lan till Lettland och Island. Det &r i dagslaget
svart att bedéma i vilken utstrdckning ldanderna kommer att
utnyttja mdjligheten att 1ana, men vi har valt att 1ata [anen
ligga kvar tills vi far ny information.

Minskad upplaning i alla skuldslag
Statens upplaning uppgar till 105 miljarder kronor 2010
och 100 miljarder kronor 2011. F6r 2010 innebér det att
upplaningen minskar med hela 45 miljarder kronor jamfort
med var forra prognos. Den st6rsta minskningen sker i
statsskuldvéaxlar.

Férandringen i upplaningsplanen jamfért med prognosen i
mars framgar av tabell 2.

Tabell 2. UPPLANINGEN JAMFORT MED FORRA PROGNOSEN

2010 2011
Prognos i miljarder kronor jun  (mar) jun  (mar)
Nominella statsobligationer 58 (63) 53 (63)
Realobligationer 9 (9) 6 (9)
Statsskuldvixlar, netto? 10  (49) -35 (-38)
Obl. utl. valuta, vidareutlaning® 21  (28) 56 (46)
Obl. utl. valuta, exkl vidareutlaning 6 (6) 20 (25)
Upplaning totalt 105 (150) 100 (105)

2 Nettot av emissioner och férfall.
5 Inklusive refinansiering av tidigare vidareutlaning.

Upplaningen i utlandsk valuta fér vidareutlaning blir stérre
nasta ar &n vi raknade med i mars. Det beror pa att vi
ersatt ett |an till Riksbanken pa motsvarande 10 miljarder
kronor med ett nytt lan som forfaller nasta &r. Bortsett
fran vidareutlaningen till Riksbanken minskar statens upp-
laning med 15 miljarder kronor 2011 jamfért med mars-
prognosen.
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Tabell 3. VIKTIGA HANDELSER 2010

Datum Tid Aktivitet

2 september 09.30 Pressmeddelande om byten till ny
realobligation 3107, 2017-06-01

16 september 16.20  Villkor fér 3107

23 september 11.00 Forsta emissionen av 3107

24,27, 28 september 11.00  Byten till 3107

November

Statsupplaning

— prognos och analys 2010:3

Sankt emissionsvolym i
nominella statsobligationer

Emissionsvolymen i nominella obligationer minskar fran 3
till 2,5 miljarder kronor per auktion fran och med emissionen
den 18 augusti i &r. Pa arsbasis kommer emissionsvolymen
dérmed att uppga till 53 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 réantor i utldndsk valuta. For en mer utférlig dis-
kussion om swapparna, se avsnitten om statsskuldvéxlar
och valutaupplaning.

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

Miljarder kronor 2009 | 2010 2011
Nominella statsobligationer, upplaning 110 58 53
Forfall, uppkop och byten -114 -6 -62
F6réndring av nominell

statsobligationsstock -5 53 -10
Swappar, netto -19 2 29
Nominella statsobligationer och

swappar, nettoféréandring -24 55 19

' Nettot av nyingangna och férfallande swappar.

Loptidsmalet for den nominella kronskulden avser instrument
med I6ptid upp till 12 ar. Riktvardet fér den delen av skulden
ar 3,2 ari termer av rantebindningstid. For [6ptider 6ver 12 ar
géller en volymbegrénsning p& 60 miljarder kronor.

Diagram 1. PROGNOS FOR DEN NOMINELLA KRONSKULDENS
RANTEBINDNINGSTID 2010-2011
Ar

6,0
Prognos
55 — — -

5,0 -

45
4,0
35 LS - P

3,0 - _ -

2,5 -

2,0

S ,\0(\ S &P ‘\0% PP L ‘og & \QO“'Q’\Q SO0 o\" RO
SEVFE L VTS E VTS EE &

Total nominell kronskuld Nominell kronskuld <12 &r
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Réantebindningstiden fér 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 for
rantebindningstiden pa manadsbasis.

| likhet med tidigare ar har vi stora kortfristiga finansierings-
behov i december manad. Det gor att I6ptiden blir kortare i
slutet av aret. Eftersom I6ptidsférkortningen &r tillfallig
behover vi inte vidta nagra atgérder for att justera |6ptiden.

Upplaning i nominella statsobligationer prioriterad
Prognososakerheten nér det géller nettolanebehovet &r
ovanligt stor, bland annat beroende pa att det &r svart att
bedéma effekterna av skuldkrisen i Europa. Vi ser risk for
avvikelse pa uppsidan savél som pé nedsidan av prognosen.
Skulle vi revidera ned prognosen f6r upplaningsbehovet
ytterligare kommer vi att prioritera nominella statsobligatio-
ner och dra ned pa annan upplaning i férsta hand.

Vi ger normalt ut obligationer med tva-, fem- och tioariga
I6ptider 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 planerar dven att halla enstaka
auktioner i den 30-ariga obligationen 1053.

Lan 1047 forblir tioarigt referenslan under 2010. Nasta ar
introducerar vi en ny tioarig obligation.

Tabell 5. BYTEN AV REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN

Datum for byten av referenslan

(IMM-datum) 2-arigt 5-arigt  10-arigt

15 dec 2010 1050

Referenslan i den elektroniska handeln &r det lan som I6ptidsméssigt ligger
nédrmast tva, fem eller tio &r. Referenslan &ndras endast vid IMM-datum (tredje
onsdagen i mars, juni, september och december) under f8rutséttning att de nya
lanen &r de lan som I6ptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar vid efter-
féljande IMM-datum. Ddarmed kommer ett underliggande lan i ett terminskon-
trakt alltid att vara detsamma som ett referenslan under kontraktets tre sista
manader. Datumen i tabellen f6r &ndring av referenslan avser likviddag. Férsta
affdrsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen innan IMM-datum.

Diagram 2. UTESTAENDE NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
(BENCHMARKLAN) DEN 31 MAJ 2010
Miljarder kronor

100

1047
80 1041

1046

60
1045

40 — — — -

20 |- - B

2011 2012 2014 2015 2016 2017 2019 2020 2039

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

| normalfallet féljer vi var faststéllda laneplan. Skulle
vi ddremot fa entydiga signaler om att vi b&r avvika
fran l&neplanen har vi mojlighet att gora detta.

Storst minskning i statsskuldvaxlar

En stor del av anpassningen till det lagre upplaningsbe-
hovet sker genom minskad upplaning i statsskuldvéxlar.
Vaxelstocken krymper fran berdknade 120 till i genomsnitt
105 miljarder kronor i &r och 85 miljarder kronor nésta ar.
Den kommer att uppga till 125 miljarder kronor i slutet av
2010 och 90 miljarder kronor i slutet av 2011. | marsprog-
nosen raknade vi med att stocken skulle 6ka till 165 miljar-
der kronor under 2010 och vara 130 miljarder kronor i
slutet av 2011.

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

Det finns saledes vid varje tillfalle fyra utestaende
|6ptider pa upp till sex manader. Det finns i regel
dven en obligation med kortare |16ptid &n tolv mana-
der pa marknaden.

| vanliga fall lanar vi hela emissionsbeloppet i den
nya statsskuldvéxel som vi introducerar i auktionen.
| 6vrigt styrs férdelningen mellan statsskuldvaxlar av
vart lanebehov. | den man de tva kortaste |6ptiderna
ges ut sker det som regel [6pande (on tap).

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

Utbudet av statsskuldvéxlar varierar med vart kortfristiga
lanebehov. Upplaningsbehovet &r mycket ojamnt fordelat
mellan arets manader. Trots detta &r var ambition att konti-
nuerligt forse marknaden med véxlar.

| genomsnitt kommer vi att ge ut statsskuldvaxlar for i
10 miljarder kronor per auktionstillfalle under 2010 och
2011. Auktionsdatum aterfinns i avsnittet om marknads-
information.

Tabell 6.  FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2009 2010 2011

Statsskuldvixelupplaning, netto ' -24 10 -35
Rénteswappar, netto -13 7 -12

Statsskuldvaxelstock och swappar,
nettoférandring -37 17 -47

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

Oférandrad swappupplaning

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

Var prognos fér nya ranteswappar i kronupplaningen ar i
stort sett oférandrad. | ar réknar vi med 30 miljarder kronor
i nya rénteswappar. Ar2011 uppgar swappvolymen till

6 miljarder kronor, vilket &r ndgot mer &n i marsprognosen.

Den utestdende stocken ranteswappar ligger kvar pa
ungefdr samma nivé under 2010 for att sedan minska med
29 miljarder kronor under 2011; se tabell 7.

Swappstockens utveckling beror pa férhallandet mellan
nyingangna och férfallande swappar. Swapparna gérs
relativt jamnt férdelat Gver aret men med affarsméssig
flexibilitet bade vad géller tidpunkt och [6ptid. Vi kan kom-
ma att avvika fran planen om upplaningsbehovet férand-
ras under aret.

Tabell 7. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2009 | 2010 2011
Ranteswappar ' 5 30 6
Valutaswappar 2 50 (0] 6
Swappar totalt 55 30 12
Swappar, forfall -36 -32 -41
Swappar, nettoférandring 19 -2 -29

' Réanteswappar fran lang till kort rdnteexponering i kronor.

2 Rénteswappar fran Iang till kort rénteexponering kombinerat med
valutaswappar till utléndsk valuta.
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Diagram 3. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER OCH SWAPPAR
Miljarder kronor
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Diagram 4. STATSSKULDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR
Miljarder kronor
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Statsskuldvéxlar Statsskuldvéxlar inklusive ranteswappar

Vi kan skapa kort ranteexponering 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
férutséttning att skillnaden mellan swappréntan och
statsobligationsrantan ar tillréackligt stor, sénker den-
na upplaningsteknik statens lanekostnader. God likvi-
ditet i obligationsmarknaden bér ocksa bidra till att
langsiktigt sdnka upplaningskostnaderna.

Ranteswappar anvéander 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.

Realupplaningen nagot mindre

Upplaningen i realobligationer ligger kvar p& 9 miljarder
kronor fér 2010 men minskar till 6 miljarder kronor 2011.
Vi kommer att fortsétta att emittera 750 miljoner kronor

per auktion.

Da emissionsvolymen i realobligationer redan ar liten har
vi begréansad mojlighet att anpassa realupplaningen nar
upplaningsbehovet minskar. Det gor att realskulden Skar
som andel av den totala statsskulden. Som framgar av dia-
gram 5 kommer realskuldens andel att Gverstiga 27 pro-
cent under en stor del av prognosperioden.

Vibedomer att det skulle vara alltfér kostsamt att minska
realskulden genom exempelvis rena aterkdp. Det galler
inte minst eftersom den kortaste realobligationen, 3106,
anda forfaller inom knappt tva ar. Lan 3106 utgdr drygt
2 procent av den totala statsskulden.

Realskuldens I6ptid minskar nadgot under aret och kommer
att vara ca 9,3 ari december 2010.

Diagram 5. REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDEN

Procent
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2010 2011

Realskuld Valutaskuld

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 ocksé uttryckas som marknadsvérdet av
skulden berédknad med nollréntor samt férvéntad inflationskompensation. Vi kallar
detta matt for statsskuldens summerade kassafloden (SSK). Andelssiffrorna hér
skiljer sig fran dem som redovisas i avsnittet Marknadsinformation. Dér anvénds
det vanliga mattet dér skulden vérderas till nominellt slutvérde.

Ny sjuarig realobligation i host

Mot bakgrund av att lan 3106 snart forfaller introducerar vi
den 23 september i &r en ny realobligation, 1an 3107. Lanet
forfaller den 1 juni 2017. Under de efterféljande tre dagar-
na kommer vi att erbjuda mdgjlighet att byta I1an 3105 och
3102 mot den nya obligationen.

| prognosen har vi réknat med byten mot samma nominella
volym i de lan vi képer tillbaka som i lan 3107. Normalt bru-
kar vi genomfora riskneutrala byten. Skillnaden &r inte s&
stor men férdelen med nominella byten &r att realskulden
minskar ndgot beroende pa att de lan vi képer tillbaka har
stor upplupen inflationskompensation. Vi aterkommer med
detaljerad information i september, se tabell 3.

Under 2010 emitterar vi i samtliga utestdende lan men pri-
oriterar 1an 3107 eftersom vi vill bygga upp volymen i det

nya lanet. Val av obligation infér varje enskild auktion féljer
i huvudsak en intern och i férvag faststélld emissionsplan.
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Nasta ar uppho6r emissionerna i lan 3106. Vi kommer inte
att erbjuda nagra byten eller uppkdp i samband med att
lanet forfaller.

Vi har for avsikt att fortsatta att erbjuda byten ilan 3105 de
nérmaste ren i syfte att minska den utestdende volymen i
lanet. Vi planerar som tidigare att byta in ca 5 miljarder kro-
nor per ar under aren 2011 till 2013. Planen kan komma att
justeras beroende p& marknadsfdrutsattningarna

Tidigare har vi erbjudit férlangningsbyten till lAnen 3102 och
3104. 1 och med att vi introducerar nya realobligationer blir vi
mindre beroende av byten till de redan utestaende lanen.

Nytt ldngre reallan nasta ar

Realskuldens nuvarande struktur med fa och stora utesté-
ende lan ger oss liten flexibilitet i upplaningen. Det kan
ocksa bli svart att hantera stora volymer nér [anen forfaller,
samtidigt som det innebdr en aterinvesteringsrisk fér vara
investerare. Som vi skrev i var rapport i mars Gvervager vi
déarfor att pa sikt férdela realskulden péa fler mindre lan.

Under varen har vi fort diskussioner med investerare och
aterforsaljare om vad detta skulle innebéra fér realobliga-
tionsmarknaden. De synpunkter vi fatt hittills ger stod for
en sadan féréandring;

En mer komplett realrantekurva bér framja likviditeten i
marknaden, framfor allt om vi s& langt det &r mgjligt
matchar [6ptiden i de reala obligationerna med nominel-
la obligationer.

Med fler utgavor ar det méjligt att uppna en 6nskad risk-
exponering pa olika satt. Det minskar risken att det upp-
star lasningar i marknaden till f6ljd av stora kop- eller
sdljintressen i ett specifikt lan.

Aterinvesteringsrisken minskar for placerare i realobli-
gationer.

Som ett férsta steg i riktning mot att férdela realskulden
pa fler lan planerar vi att ge ut en ny realobligation dven
nasta host. Det nya lanet blir langre &n lan 3107.

Vi kommer att arbeta vidare med strategin for realskulden
och véalkomnar en fortsatt diskussion i &mnet.

Mindre valutaupplaning

Under forra aret gav vi ut obligationer i utlandsk valuta for
130 miljarder kronor. Merparten av obligationslanen, 80
miljarder kronor, togs upp for vidareutlaning till Riksban-
ken. Vilanade &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
27 miljarder kronor, vilket &r nagot mindre jamfort med for-
ra prognosen.

Av den totala valutaupplaningen 2010 behdvs 6 miljarder for
reguljar finansiering av underskott och forfall. Utlaning till
Lettland och Island svarar for 7 respektive 4 miljarder kronor.
Darutover tillkommer refinansiering av forfallande l1an som
tagits upp for Riksbankens rékning pa 10 miljarder kronor.’

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta 6kar igen nésta

ar till 76 miljarder kronor da vi raknar med att refinansiera
l&n till Riksbanken p& sammanlagt 56 miljarder kronor.

Tabell 8. VALUTAUPPLANING ® 2009-2011

Miljarder kronor 2009 | 2010 2011
Obligationer i utléndsk valuta, upplaning 130 27 76
Varav

Vidareutlaning® 81 21 56

Exklusive vidareutlaning 49 6 20
Forfall, obligationer -59| -36 -70
Forandring av obligationer

i utldandsk valuta 7 -9 6

Kortfristig upplaning, inkl. terminer, netto 0 0 0
Forandring av valutaskulden 4l -9 6
Valutaswappar, netto 32 -9  -17
Forandring av valutaskulden

inkl. swappar, netto 103| -17 -1

& Nominella vérden.
® Inklusive refinanisering av tidigare vidareutlaning.

Swappar i valutaupplaningen

En del av valutauppléningen gérs genom att swappa obliga-
tioner i kronor till exponering i utlandsk valuta; se faktarutan
for hur det gar till. Under 2010 réknar vi inte med att géra
nagra valutaswappar. Prognosen fér 2011 &r 6 miljarder
kronor i valutauppléning via swappar.

Den totala valutaupplaningen inklusive valutaswappar
berédknas uppga till 27 miljarder kronor 2010 och 82 mil-
jarder kronor 2011.

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

| prognosen f6r valutauppléningen gor vi ett berdkningstekniskt antagande
om att de obligationer som getts ut for vidareutlaning till Riksbanken kommer
att refinansieras. Beslut om detta kommer att baseras pa Riksbankens behov
av att upprétthélla valutareservens storlek.
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Position for en starkare krona
Riksgélden har med bérjan under forsta kvartalet 2009
byggt upp en position fér en starkare krona gentemot
euron. Positionen motsvarar 50 miljarder kronor.

Positionen foér en starkare krona &r strategisk och hante-

ras utanfér den |6pande statsskuldsférvaltningen. Den
valutaexponering som uppstar ingar darfér inte i berak-
ningarna av valutaandelen.

Att positionen &r strategisk innebar ocksé 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-
taupplaning och kron-/swappuppléaning beror pa vil-
ka réantevillkor vi far.

Valutaupplaning i form av kron-/swappupplaning
innebér att rantan pa statsobligationer i kronor byts
mot en kort rdnteexponering i utlandsk valuta samti-
digt som det lanade beloppet véxlas 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 &ar hdgre én 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 f6r
swappen vaxlar vi sedan de kronor som vi far in vid
obligationsupplaningen till utlandsk valuta med var
motpart. Resultatet ar 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 tillbaka det lanade
beloppet till kronor med var swappmotpart. Det ska
enligt avtalet ske till samma kurs som vid den
ursprungliga valutavéxlingen. Med kronbeloppet
kan vi betala obligationsforfallet.

Upplaning med valutaswappar ger sdledes 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 APR 2010 AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2011-03-15 5,25 1045 46 858 2010-06-09 2010-06-16 2010-06-21
2012-10-08 5,50 1046 63 724 2010-08-11 2010-08-18 2010-08-23
2014-05-05 6,75 1041 75 251 2010-08-25 2010-09-01 2010-09-06
2015-08-12 4,50 1049 52 490 2010-09-08 2010-09-15 2010-09-20
2016-07-12 3,00 1050 41 489 2010-09-22 2010-09-29 2010-10-04
2017-08-12 3,75 1051 50 026 2010-10-06 2010-10-13 2010-10-18
2019-03-12 4,25 1052 82 703 2010-10-20 2010-10-27 2010-11-01
2020-12-01 5,00 1047 70 698 2010-11-03 2010-11-10 2010-11-15
2039-03-30 3,50 1053 39 575 2010-11-17 2010-11-24 2010-11-29
Summa benchmarks 592 815 2010-12-01 2010-12-08 2010-12-13
Icke-benchmarks 450
Summa nominella statsobligationer 523 265
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP, STATSSKULDVAXLAR,
30 APR 2010 AUKTIONSDATUM
Férfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2010-05-19 24 992 2010-06-16 2010-06-23 2010-06-28
2010-06-16 45 581 2010-06-23 2010-06-30 2010-07-05
2010-07-21 27 497 2010-08-04 2010-08-11 2010-08-13
2010-09-15 27 497 2010-08-18 2010-08-25 2010-08-27
u 2010-09-01 2010-09-08 2010-09-10
Summa statsskuldvaxlar 125 567 2010-09-15 2010-09-29 2010-09-24
2010-09-29 2010-10-06 2010-10-08
2010-10-13 2010-10-20 2010-10-22
. 2010-10-27 2010-11-03 2010-11-05
REALOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP, 2010-11-10 2010-11-17 2010-11-19
30 APR 2010 2010-11-24 2010-12-01 2010-12-03
Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 2010-12-08 2010-12-15 2010-12-17
2012-04-01 1,00 3106 29171
2014-04-01 0,00 3001 4945
2015-12-01 3,50 3105 64 655
2020-12-01 4,00 3102 52 409
2028-12-01 3,50 3103 4 REALOBLIGATIONER,
2028-12-01 3,50 3104 52 495 AUKTIONSDATUM
Summa realobligationer 203 679 Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2010-09-02 2010-09-09 2010-09-14
2010-09-16 2010-09-23 2010-09-28
2010-09-16 2010-09-24* 2010-09-29
KREDITBETYG 2010-09-16 2010-09-27* 2010-09-30
2010-09-16 2010-09-28* 2010-10-01
Kronskuld Valutaskuld 2010-10-14 2010-10-21 2010-10-26
Moody’s Aaa Aaa 2010-11-11 2010-11-18 2010-11-23
Standard & Poor's AAA AAA 2010-11-25 2010-12-02 2010-12-07
* Bytesauktion
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SKULDSAMMANSATTNING

FORFALLOPROFIL, NOMINELLA STATSOBLIGATIONER

Total skuld 1 104,0 miljarder kronor 30 april 2010 OCH REALOBLIGATIONER
Miljarder kronor 30 april 2010
Utlandsk valuta 150
inkl. swappar 29,9 % Statsobligationer och
statsskuldvéxlar
Hushalls- inkl. swappar 45,4 % 120
upplaning 6,2 % V
90
Realobligationer 18,5 %
60
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0
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[ Nominella statsobligationer (benchmarklan) ' Realobligationer
STATENS NETTOLANEBEHOV, 2001-2011 STATENS NETTOLANEBEHOV, 12-MANADERSTAL
Miljarder kronor Miljarder kronor
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RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 31 maj 2010
CAD 5,0 % Ovriga 0.8 %
GBP 5,0 % v N\ SEK 46,6 %
USD 10,0 % EUR 45,0 % JPY 0,6 % inkl. kron-/valutaswappar
USD 28,7 %
JPY 15,0 %
CHF 20,0 % GBP 0,7 %
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT)
OCH DURATION

Ar 31 maj 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
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UTLANDSKT AGANDE AV STATSOBLIGATIONER OCH
STATSSKULDVAXLAR, INKLUSIVE REPOPOSITIONER

Miljarder kronor Procent
400 40
0 L s 00 0 WL 135
300 O AT 130
250 | 25
200 20
150 15
100 10
50 5
o 0

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

Utlandskt agande statsskuldvaxlar,
inklusive repopositioner

Utlandskt agande statsobligationer,
inklusive repopositioner

Andel utlandskt agande av
stocken statsobligationer och
statsskuldvéxlar i procent

Kélla: Riksbanken
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AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER

RANTEUTVECKLING

Procent Procent 31 maj 2010
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DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE

INFLATION: KPIX OCH KPI | SVERIGE BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP
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. Nominella Real-
Aterforséljare obligationer obligationer Statsskuldvéxlar Telefon Reutersida
Royal Bank of Scotland +46 8 506 198 76
Barclays Capital +44 207 773 8275
Danske Markets/Consensus +46 8 568 808 44 PMCO
Nordea +4533331758/ PMUB
+46 8 614 86 55
SEB +46 8 506 231 51 PMSE
Handelsbanken Markets +46 8 463 46 50 PMHD
Swedbank +46 8 700 99 00 PMBF
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Ordlista

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

Break even-inflation » Skillnaden mellan nominell och real rénta
vid tiden f6r nér ett reallan ges ut. Den anger hur hég inflationen
maste vara i genomsnitt under I6ptiden for att kostnaden for ett realt
och ett nominellt |an ska vara lika stor. Om inflationen &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 réantebetalningar 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 rénta 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) » Avtal om férséljning av ett véirde-
papper, dér séljaren samtidigt férbinder sig att aterképa papperet om
en viss tid till ett 6verenskommet pris. Repan kan &ven vara omvénd,
det vill séga 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:

Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning 08 613 47 82
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