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| Statsupplaning — prognos och analys 2011:1 presenterar vi prognoser for statens
finanser och upplaning ar 2011 och 2012. | det forsta avsnittet redovisar vi ars- och
manadsprognoser fér budgetsaldot och analysen bakom. Dessa prognoser ligger till
grund for upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

Bo Lundgren
Riksgéldsdirektor

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

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret,
presenterar vi prognoser for 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 i form
av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen fran Statsuppla-
ning — prognos och analys och eventuella avvikelser férklaras. | samband
med manadsutfallet redovisar vi ocksé statsskuldens utveckling i rapporten
Den svenska statsskulden.



Sammanfattning

Stora overskott i statens finanser

2011 och 2012

Statsfinanserna stédrks och var nya prognos visar éverskott i statsbudgeten pa 99 miljarder fér 2011 och 68 miljarder for

20172. Av detta antas férséljningar av statliga tillgangar ge inkomster pa 38 respektive 25 miljarder kronor 2011 och 2012.

Stark ekonomisk tillvéxt far genomslag pé statsfinanserna i ar och nésta ar frimst genom stigande skatteinkomster.

Upplaningen minskar jamfért med féregaende prognos.

For 2011 réknar Riksgélden med att budgetoverskottet
okar med 81 miljarder kronor jamfért med férra progno-
sen. En stor del av férbattringen, 38 miljarder kronor, for-
klaras av férsaljning av aktieinnehav framfér allt i Nordea,
men &ven i Teliasonera. Resterande del beror pa ckade
skatteintakter till f6ljd av stark ekonomisk aterhdmtning,
samtidigt som statens utgifter 6kar i mattlig takt.

Budgetoverskottet fér 2012 blir 10 miljarder kronor lagre
an i férra prognosen. Vi antar att en del av férséljnings-
inkomsterna kommer redan 2011 och de blir ddrmed 10
miljarder kronor lagre under 2012 &n vi raknade med i
november. Dessutom antar vi att reformer for totalt 30 mil-
jarder kronor genomférs under 2012. Ungefar 22 miljarder
kronor har tidigare aviserats av regeringen. Effekterna av
de férandrade antagandena om férsaljningsinkomster och
finanspolitiska reformer motverkas av att vi samtidigt tror
pa hogre skatteinkomster nésta ar.

Statsskulden under 30 procent av BNP 2012
Statsskulden berdknas vara 1 048 miljarder kronor i slu-
tet av 2011 och 981 miljarder kronor i slutet av 2012. Det
motsvarar 30 respektive 27 procent av BNP.

Statens skuld inklusive Riksgaldens finansiella tillgangar
(kortfristiga placeringar och vidareutlaning) beraknar vi till
964 miljarder kronor i slutet av 2011 och 898 miljarder
kronor i slutet av 2012. Det motsvarar 28 respektive 25
procent av BNP.

Riksgalden 18 maj 2010

Minskad upplaning

Storre 6verskott i statsbudgeten gor att upplaningsbeho-
vet minskar bade 2011 och 2012, jamf6rt med var férra
prognos.

Aven om vi prioriterar upplaning i nominella statsobligatio-
ner kommer vi att minska emissionsvolymen med 8 res-
pektive 16 miljarder kronor under 2011 och 2012.
Upplaningen koncentreras till den 10-ariga statsobligatio-
nen. Statsskuldvéxelstocken minskar ndgot och uppla-
ningen i realobligationer ar aven fortsattningsvis
begrénsad.

For att véarna likviditeten i statsobligationsmarknaden
réaknar vi med att erbjuda byten till lan 1054 den 30 och
31 maj. En férutsattning ar att kostnaden blir begransad
for Riksgaldens del. Var bedémning &r att intresset &r sa
pass stort att bytet kan komma att omfatta i storleksord-
ningen 10 miljarder kronor av 1&n 1054. Vi &terkommer
med mer information den 23 maj.

Den begrénsade upplaningsvolymen i statsobligationer
gor att det finns anledning att se 6ver vad som kan goras
pa langre sikt for att sdkerstélla likviditeten i marknaden.
Vi kommer att analysera konsekvenser av en minskad
statsskuld i samband med att vi lamnar forslag till riktlinjer
for statsskuldens férvaltning till regeringen i slutet av sep-
tember. Vi kommer ocksa att underséka intresset for ytter-
ligare byten.
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Fortsatt starka statsfinanser

F6r 2011 och 2012 visar statsbudgeten 6verskott pa 99 respektive 68 miljarder kronor. Férséljningar av statliga

tillgangar antas ge inkomster pa 38 miljarder kronor 2011 och 25 miljarder kronor 2012. Den ekonomiska tillvdxten

ser starkare ut i ar. Det far genomslag pa statsfinanserna i &r och nésta ar, frimst genom stigande skatteinkomster.

| prognosen fér 2012 finns ett antagande om finanspolitiska reformer fér 30 miljarder kronor.

Tabell 1. STATENS NETTOLANEBEHOV ' OCH STATSSKULDEN

Prognos

Miljarder kronor 2010 2011 2012
Statsskulden vid arets bérjan 1189 1151 1048
Primért lanebehov exklusive

vidareutlaning och férséljningar -19 -84 -60
Forséljningar av statliga tillgangar 0 -38 -25
Réntor pa statsskulden 23 31 20
Nettolanebehov exklusive vidareutlaning 4 -90 -65
Vidareutlaning 2 -3 -8 -3
Nettolanebehov 1 -99 -68
Skuldkorrigeringar -35 -4 0
Kortfristiga placeringar (arlig férandring) -4 0 0
Statsskuldens férandring -38 -103 -68
Statsskulden vid arets slut® 1151 | 1048 981
Riksgéldens finansiella tillgangar* -93 -85 -82
Statens skuld inklusive

Riksgéldens finansiella tillgdngar 1058 964 898

Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvént tecken. Det visar vad staten
behéver lana f6r att finansiera underskott i budgeten. Nér det &r 6verskott blir
nettoldnebehovet negativt.

2 Avser utlaning till Riksbanken och utlaning till andra stater.

w

Okonsoliderad statsskuld enligt officiell definition.

IS

Finansiella tillgangar inkluderar kortfristiga placeringar och vidareutléning.

Var nya prognos for budgetsaldot 2011 &r ett 6verskott pa
99 miljarder kronor. Fér 2012 raknar vi med ett 6verskott
pa 68 miljarder kronor.

En stark ekonomisk aterhdmtning under andra halvaret
2010, som fortsatter in i 2011, gor att statsfinanserna for-
béttras ytterligare jamfért med var prognos i november
2010. Viktiga skattebaser som I6nesumma och konsum-
tion utvecklas starkt samtidigt som statens utgifter 6kar i
mattlig takt. Vi raknar med att regeringen séljer hela den
kvarvarande aktieposten i Nordea under 2011 och 2012,
vilket tillsammans med redan sélda aktier ger inkomster pa
cirka 59 miljarder kronor. Dértill har staten dven salt aktier
i Teliasonera f6r néstan 4 miljarder kronor.

Budgetdverskottet for 2011 forbattras med 81 miljarder
kronor jamfért med f6rra prognosen. Inkomster i samband
med férsaljningar av aktieinnehav i Nordea och Teliasone-
ra forklarar 38 miljarder kronor. Stérre delen av resterande
férandring beror pa den ekonomiska aterhdmtningen som
leder till 6kade skatteinkomster och minskade utgifter i
transfereringssystemen.

For 2012 blir budgetdverskottet 68 miljarder kronor, vilket
ar 10 miljarder kronor lagre &n i férra prognosen. Den star-
kare konjunkturen ger 6kade skatteinkomster. Samtidigt
har vi sdnkt antagandet f6r f6rséljningsinkomster under
2012 med 10 miljarder kronor. Vi har dessutom antagit
finanspolitiska reformer f6r totalt 30 miljarder kronor
under 2012. | detta belopp ingar de forslag som avisera-
des i anslutning till varpropositionen.

Tabell 2. FORANDRINGAR 2011-2012 JAMFORT MED

FOREGAENDE PROGNOS
Miljarder kronor 2011 2012
Prognos November 2010 -18 -78

Féréndringar ldanebehovstermer'’

Forséljningar av statliga tillgangar -38 10
Utdelningar -4 -5
Skatter -19 -17
Reformer 0 30
Kommuner -4 9
Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter

exklusive vidareutlaning 1 1
Vidareutlaning -8 -3
Rantor -4 -1
Ovrigt -4 -14
Summa -81 10
Prognos Maj 2011 -99 -68

' Minus betyder att nettolanebehovet minskar och plus betyder att det Gkar.
Nettolanebehovet dr budgetsaldot med omvént tecken.

Aterhamtningen fortsatter

Vi bedtmer att tillvaxten i BNP blir 4,1 procent 2011 och
3,0 procent 2012. Det &r cirka 1 procentenhet hogre for i ar
och of6randrat f6r 2012 jamfért med féregéende prognos.
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Tillvéxten tredje och fjarde kvartalen 2010 blev starkare &n
vi vantade oss. Vigarini 2011 pa en hogre BNP-niva. De
tva forsta kvartalen i ar kommer att visa pa hoga tillvéxttal,
da de kvartalsvisa jamforelsetalen f6r 2010 ar laga. Andra
halvaret raknar vi med att tillvéixten mattas av.

Under 2010 var lagerokningen en viktig forklaring till den
hoga tillvaxten. | ar raknar vi med att det blir en bred tillvéaxt
med privat konsumtion och investeringar som drivande
faktorer. Under 2012 antar vi att tillvéxten blir lagre d&
rekylfasen ar éver. Forutséttningarna ar dock fortsatt goda
fér en hog konsumtion.

Vi rdknar med att sysselséttningen fortsatter att 6ka och
att antalet sysselsatta stiger med totalt cirka 3 procent
under 2011-2012. D& arbetskraften samtidigt ¢kar, sjun-
ker arbetslosheten inte i samma utstrackning som syssel-
séttningsokningen. Arbetslosheten sjunker till 7,3 procent
i ar och 6,9 procent 2012 i &rsgenomsnitt. Den starkare
arbetsmarknaden paverkar statsfinanserna genom stigan-
de skatteinkomster och sjunkande utgifter. Ett tecken pa
att arbetsmarknaden fortsatter att férbattras &r att |6ne-
summan de férsta tre manaderna i &r har vuxit starkt jadm-
fért med samma period férra aret.

Trots relativt hdga arbetsldshetstal &r utgifterna fér arbets-
marknadspolitiken férhallandevis laga. Det beror bland
annat pa stramare regler i arbetsléshetsférsékringen och
pa att nytilltradda i arbetskraften inte uppfyller villkoren
for forsakringen.

Den snabba férbattringen pa arbetsmarknaden innebar
att hushéllens disponibla inkomst &kar. Dartill kommer
reformer i form av bland annat skattesénkningar, som 6kar
konsumtionsutrymmet ytterligare. Samtidigt kan héjda
rantor leda till en ndgot mer férsiktig konsumtionsutveck-
ling mot slutet av prognosperioden. Konsumtionsutveck-
lingen gor att importen stiger, vilket har en aterhallande
effekt pa nettoexporten och BNP.

Sveriges ekonomi &r stark i ett internationellt perspektiv.
Ménga lander har en annan ekonomisk miljé an Sverige
med stora offentliga budgetunderskott och hdg skuldséatt-
ning, vilket har en aterhallande effekt pa efterfrdgan. Den
fortsatta utvecklingen i omvarlden &r av stor betydelse f6r
den svenska ekonomin.

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

Stora 6verskott

Viraknar med 6verskott pa 99 miljarder kronor 2011 och
68 miljarder kronor 2012. Om man bortser fran forsélj-

ningsinkomster blir 6verskotten 61 miljarder kronor 2011
och 43 miljarder kronor 2012.

Forséljningar av statliga tillgangar

Var prognos for férséljningsinkomster av statens aktier ar
38 miljarder kronor fér 2011 och 25 miljarder kronor f6r
2012. | var férra prognos antog vi inga forsaljningsinkoms-
ter f6r 2011 och 35 miljarder kronor fér 2012.

Virdknar med att regeringen kommer att sélja hela den
kvarvarande aktieposten i Nordea redan under 2011 och
2012. Staten salde i borjan av 2011 motsvarande 6,3 pro-
cent av de utestdende aktierna i Nordea, vilket ledde till
inkomster pa 18,9 miljarder kronor. Statens dgarandel efter
forsaljningen uppgar till 13,5 procent. De kvarvarande
aktierna har i dagsléaget ett marknadsvarde pa cirka 40 mil-
jarder kronor. Vi har berdkningsméassigt antagit att aktier for
15 miljarder kronor kommer att séljas i &r, utéver de 18,9
miljarder kronor som redan salts. Aterstoden, cirka 25 mil-
jarder kronor, antar vi kommer att avyttras nésta ar. Staten
har ocksa sélt aktier fér 3,7 miljarder kronor i Teliasonera i
samband med deras aterkpsprogram av aktier.

Beddmningen av forsaljningsinkomsterna &r naturligtvis
oséker. Vi har bedémt det som sannolikt att hela statens
innehav i Nordea kommer att séljas under prognosperio-
den, men det ar givetvis mojligt att det drojer till efter
prognosperiodens slut.

Riksgalden far ingen ytterligare information om férséljning-
arna &n den som &r allmént tillganglig. Vara bedémningar &r
dérfor lika osdkra som andras. Det som styr vart agerande
ar endast hur vi ska kunna hantera den osékerhet som finns
pa basta satt nar vi planerar finansieringen av statsskulden.

Stigande skatteinkomster

Skatteinkomsterna blir 19 miljarder kronor hégre 2011

och 17 miljarder kronor hégre 2012 &n vad vi raknade med
i var férra prognos. Utfallet f6r skatterna mellan januari
och april har varit 7 miljarder kronor hégre an beréknat. De
skattesénkningar som aviserades i samband med varpro-
positionen ligger inte med i var berékning for skatteinkom-
sterna utan de har i stéllet beaktats i vart antagande om
finanspolitiska reformer, se mer under avsnittet Reformer
fér 30 miljarder kronor nésta ar.

Den storsta férandringen av skatteinkomsterna beror pa

hégre |6neskatter. Var prognos fér 6kningen av 16nesum-
man ar 4,9 procent fér 2011 och 4,6 procent for nésta ar.
Det ar en 6kning med 1,3 respektive 0,4 procentenheter

jamfért med var tidigare bedémning. Nivan fér 2010 blev
ocksé hégre an vad vi raknat med.

Arbetsmarknaden har férbéttrats snabbare &n vad vi rak-
nade med i november. Framf&r allt &r 6kningen av antalet
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sysselsatta och arbetade timmar positiva fér I6nesum-
mans utveckling.

Momsen har ocksa utvecklats starkt i bérjan av aret.
Ink6p av bilar och séllanképsvaror fortsatter att utgora en
stor del av konsumtionsékningen. Var prognos pa
6kningen av hushallens konsumtion i I6pande priser &ar
4,7 procent for 2011 och 4,2 procent for nédsta ar. Det &r
en 6kning med 1 procentenhet i &r och oféréndrat fér
nasta ar.

De kompletterande skatteinbetalningarna under januari till
april har varit hdgre &n vi rdknade med. Det tyder framfor
allt pa att hushallens kapitalvinster under 2010 blev hogre.
Foretagsskatterna dr nagot lagre jamfért med féregaende
prognos.

Reformer for 30 miljarder kronor 2012

Vibeddmer att riksdagen kommer att fatta beslut om
reformer f&r 30 miljarder kronor nasta ar, inklusive de
reformambitioner pa totalt cirka 22 miljarder kronor, som
regeringen presenterade i samband med valet férra aret.
Forslagen omfattar bland annat en ytterligare h6jning av
jobbskatteavdraget, sénkt statlig inkomstskatt och sénkt
moms pa restaurang- och cateringtjanster. Dartill raknar vi
med ytterligare reformer f6r cirka 8 miljarder kronor nésta
ar. | véntan pa att mer ska bli kédnt om reformerna har vi
lagt allt som en klumpsumma i berégkningarna, se posten
reformer i tabell 2.

Storre utbetalningar till kommunerna 2012

Statens utbetalningar till kommunsektorn bestar av stats-
bidrag och kommunalskatt. Under 2011 blir de 4 miljarder
kronor lagre jamfért med novemberprognosen. Det beror
framfér allt pa att de preliminéra utbetalningarna 2009 var
fér héga och detta regleras genom en lagre utbetalning
2011. Synen pa arbetsmarknaden ar betydligt mer positiv
nu an i hostas, vilket leder till att IGnesumman vaxer snab-
bare &n i féregdende prognos. Detta innebar att statens
utbetalningar av skatt till kommuner och landsting 2012
blir knappt 9 miljarder kronor hégre &n i férra prognosen.

Lagre utgifter for arbetslosheten

Vi rdknar med en arbetsldshet pa 7,3 procent 2011 och
6,9 procent 2012. Det &r drygt en halv procentenhet lagre
per ar &n i var frra prognos.

Utbetalningarna av arbetslshetsersattning har fortsatt att
minska under varen till f6ljd av sjunkande arbetsléshet. Vi
har darfor reviderat ned utbetalningarna med 2 miljarder
kronor i &r jamfort med f6rra prognosen. Den positiva
utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsétter 2012. Voly-
merna i arbetsléshetsférsakringen borjar ndrma sig nivaer-
na fore krisen och utgifterna 2012 beddms ligga pa unge-
far samma nivéder som 2008.

Nedgangen i de arbetsmarknadspolitiska programmen &r
annu inte lika tydlig men det finns tecken pé att utveckling-
en planat ut. Volymerna i jobbgarantin fér ungdomar mins-
kar liksom volymerna i 6vriga program utanfér garantierna.
Inom jobb- och utvecklingsgarantin 6kar antalet deltagare
fortfarande men vi raknar med att denna utveckling bryts
under prognosperioden.

Utgifterna for arbetsmarknadspolitiska program véntas na
sin topp i ar for att sedan borja sjunka i takt med att farre
personer deltar i de arbetsmarknadspolitiska programmen.
Jamfort med féregéende prognos har utbetalningarna
reviderats ned med 2 miljarder kronor for bada aren.

Fortsatt fallande ohélsotal ger lagre utgifter

for sjukforsakringen

Pa senare ar har en rad reformer genomforts i sjukférsak-
ringen som medfért att utgifterna successivt har minskat.
Volymerna i sjukpenningen ser nu ut att ha stabiliserats pa
en niva som ar vasentligt lagre an toppnoteringarna 2003.
Inom sjuk- och aktivitetserséttningen raknar vi med att
volymerna kommer att falla ytterligare vilket medfér sjun-
kande utgifter fér ohélsan under prognosperioden. De for-
andringar inom sjukférsakringen som fér narvarande Gver-
vags av regeringen kommer troligen att skapa ett visst
tryck uppét for sjukforsakringsutgifterna.

Utdelningarna okar

Utdelningar fran statens aktier berdknas uppga till 27 mil-
jarder kronor 2011 och 23 miljarder kronor 2012, Jamfort
med forra prognosen &r det 4 respektive 5 miljarder kro-
nor hégre. Stérre delen av 6kningen beror pa att utdel-
ningen frdn LKAB blev 5 miljarder kronor istéllet for 1 mil-
jard kronor som vi raknat med. Vi anpassar samtidigt nivan
for utdelningarna 2012 pa grund av hégre utdelningar i ar.
Att utdelningarna i ar &r hogre an de 2012 beror péa att
Apoteket AB gor en extra utdelning pa drygt 5 miljarder
kronor. Den betalningen paverkade dock lanebehovet
redan 2010 nér pengarna sattes in pa ett konto i Riksgal-
den. Det som sker i ar ar att Apoteket tar ut pengar fran
kontot och gor en utdelning till staten, men det ar en trans-
aktion inom staten som inte paverkar lanebehovet.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.m.
Riksgaldens nettoutlaning berédknas bli 4 miljarder respektive
1 miljard kronor f6r 2011 och 2012. Det &ar 8 miljarder res-
pektive 1 miljard kronor lagre jamfért med féregaende prog-
nos. Det beror pa minskad vidareutlaning till Riksbanken.

Vidareutlaning
Vi raknar inte med nagon ytterligare vidareutlaning till
Island eller ndgon vidareutlaning till Lettland och Irland.

Den totala vidareutlaningen till Riksbanken minskar med 8
respektive 3 miljarder kronor 2011 och 2012. Det beror pa
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att [an forfaller och ersétts med lan till lagre euro- och dollar-
kurs. Den utestdende volymen i kronor blir darfor lagre. Vi
réknar dock med att Riksbanken kommer att ha kvar samma
volym lan réknat i dollar och euro i Riksgélden under hela
prognosperioden. Skulle Riksbanken amortera lan kommer
det att férbattra budgetsaldot i motsvarande omfattning.

Vidareutlaningen motsvaras av lika stora fordringar. Det
innebdr att statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella
tillgangar inte paverkas. Det gér inte heller det finansiella
sparandet for staten. Ddremot paverkas budgetsaldot, lik-
som det officiella mattet pa statsskulden. Rantebetalningar-
na pa statsskulden &kar inte da réanteinkomsterna fran vida-
reutlaningen técker Riksgaldens utgifter.

Lagre rantebetalningar

Réntebetalningarna pa statsskulden beréknas bli 31
respektive 20 miljarder kronor f6r 2011 och 2012. Det &r 4
miljarder respektive 1 miljard kronor mindre &n férra prog-
nosen.

Utfallet fér réantebetalningarna mellan januari och april har
varit 3 miljarder kronor lagre &n novemberprognosen. Det
beror pa lagre valutakursdifferenser och lagre kursforluster
i svenska kronor.

F6r 2012 berédknas rantebetalningarna bli 20 miljarder kro-
nor. Det &r en kraftig minskning jamfért med 2011. Minsk-
ningen mellan aren beror pa beror lagre kursférluster vid
byten av realobligationer.

Tabellen visar vilka olika delar i nettolanebehovet som
férdndras mest mellan &ren 2008 till 2012. Tabellen byg-
ger pa kassaflédesprincipen. Minus betyder att nettola-
nebehovet minskar och plus betyder att det 6kar. Exem-
pelvis betyder "Skatter” i kolumnen fér 2010 att skatterna
okade med 55 miljarder kronor jamfért med 2009.

Miljarder kronor 2008 2009 2010 2011 2012

Skatter -34 82 -55 -89 -56
Utbetalningar till kommuner 42 44 -28 13 47
Forséljningar av statliga tillgangar —59 77 0 -38 13
Arbetsmarknad -2 3 3 -1 =i
Socialforsakring -1 1 -2 -7 -3
EU-avgift 5 -8 10 -5 4
Riksgéldens nettoutlaning

exklusive vidareutlaning -21 41 -17 11 -8
Vidareutlaning 0 96 -99 -6 6
Réntor pa statsskulden -14 -2 -8 8 -1
Ovrigt 51  -21 21 13 42
Total forandring -32 311 -175 -100 31

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Nettolanebehov, niva -108 -135 176 1 -99 -68

Riksgélden anvénder stoppkurser for berakningar av ran-
tebetalningar. Stoppdatum fér denna prognos &r den 30
april.

Budgetsaldot jamfort med statens
finansiella sparande

Aterhamtningen i ekonomin innebir att dven statens finan-
siella sparande visar 6verskott fran 2011. Det finansiella
sparandet i staten kommer att uppga till 38 miljarder kro-
nor 2011 och 39 miljarder kronor 2012. Sparandet upp-
gér till 1,1 procent av BNP bada aren.

Utan vart antagande om 30 miljarder kronor i finanspolitis-
ka reformer 2012 skulle statens finansiella sparande vara
1,9 procent av BNP.

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

Det finansiella sparandet ger i allménhet en béttre 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.

Storst effekt mellan aren har skatter, férséljningar av
statliga tillgdngar, kommunutbetalningar och Riksgal-
dens nettoutlaning.

| &r 6kar kommunutbetalningarna med 13 miljarder kro-
nor efter att ha minskat med 28 miljarder kronor 2010.
Skatterna vaxer med 89 miljarder kronor 2011 till féljd
av den starkare aterhamtningen pa arbetsmarknaden.
Skatterna fortsatter att vdxa 2012, men i lugnare takt
én 2011. De 6kar med 56 miljarder kronor. Det motver-
kas av 6kade utbetalningar till kommunerna.

Vart antagande om finanspolitiska reformer fér 30
miljarder kronor 2012 bidrar till det 6kande nettolane-
behovet.
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Tabell 3. STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2007-2012

Prognos
Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010 @ 2011 2012
Budgetsaldo 103 135 -176 -1 99 68
Justeringsposter -30 -91 146 -17 -61 -29
Forséljning av aktiebolag -18 =77 0 0 -38 -25
Delar av Riksgéldens
nettoutlaning 2 -5 116 -3 -3 -5
Periodiseringar mm. -14 -9 30 -14 -21 2
Finansiellt sparande 74 44 -30 -18 38 39
Procent av BNP 24 14 -1,0 -0,5 1,1 11

Diagram 1. STATENS FINANSIELLA SPARANDE
OCH BUDGETSALDO

Miljarder kronor
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Finansiellt sparande = Budgetsaldo

Méanadsprognoser

Riksgéalden publicerar arsprognoser tre ganger per ar. Se
tabell 4 f6r manadsprognoser fér hela prognosperioden.

Tabell 4. STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD

Primért Réntor pa Nettolane-

Miljarder kronor lanebehov statsskulden behov'
2011 maj -441 3,7 -40,4
jun 12,6 21 14,7

jul 1,1 0,5 1,5

aug -19,3 4,3 -15,1

sep -0,9 9,8 8,8

okt 7,2 1,6 8,7

nov -19,5 -0,6 -20,0

dec 66,9 8,8 75,7

2012 jan -4,9 -1,3 -6,2
feb -48,6 -0,9 -49,5

mar -10,9 -1,3 -12,2

apr -19,5 2,2 -17,3

maj -46,6 53 -41,2

jun 4,5 2,3 6,8

jul 1,5 0,3 1,8

aug -20,2 4,2 -15,9

sep 3,0 -0,8 2,2

okt 6,4 1,4 7,8

nov -19,9 -0,4 -20,3

dec 67,3 9,1 76,3

' Nettolanebehovet visar vad staten behéver lana for att finansiera budget-
underskott. Nér staten har éverskott innebér det att nettolanebehovet &r
negativt.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del av
variationer i skatteinkomster, skatteaterb&ring och myn-
digheternas repotransaktioner. Myndigheternas repo-
transaktioner 6kar nettolanebehovet med 5,4 miljarder
kronor i december och minskar det med 5,4 miljarder
kronor i januari.

Det stora lanebehovet i december &r normalt for den
manaden och férklaras av att Riksgéldens nettoutlaning,
overskjutande skatt och réntebetalningar pa statsskulden
ar extra héga just den manaden varje ar.

Diagram 2. STATENS NETTOLANEBEHOQV,
12-MANADERSTAL
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Statsskulden krymper

Statsskulden berdknas vara 1 048 miljarder kronor i slutet
av 2011 och 981 miljarder kronor i slutet av 2012. Det
motsvarar 30 respektive 27 procent av BNP.

Diagram 3. STATSSKULDEN SOM ANDEL AV BNP 2003-2012'

Procent

50

Prognos

40

30

20

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

' Okonsoliderad statsskuld enligt officiell definition dividerat med nominell BNP.

Jamfort med 2010 minskar statsskulden med 103 miljar-
der kronor i ar. Vi har antagit att de kortfristiga placering-
arna kommer att vara O vid slutet av 2011, se tabell 1.

Statens skuld inklusive Riksgéldens finansiella tillgangar
(kortfristiga placeringar och vidareutlaning) berzknar vi till
964 miljarder kronor i slutet av 2011 och 898 miljarder
kronor i slutet av 2012. Det motsvarar 28 respektive 25
procent av BNP.
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KANSLIGHETSANALYS OCH BERAKNINGSANTAGANDEN

Riksgélden gor ingen sammantagen kénslighetsanalys for nettolanebehovet, men presenterar en partiell analys av
vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har om de féréandras. Tabellen visar en bedémning av vad olika for-
andringar innebéar for nettoldnebehovet pé ett ars sikt. For att géra en bedémning av ett alternativt scenario dér flera
makrovariabler utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

KANSLIGHETSANALYS RIKSGALDENS BERAKNINGSANTAGANDEN

Miljarder kronor Effekt pa

Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet Procent 2011 2012
Lénesumma ! 5] Lénesumma ! 4,9 4.6
Hushallens konsumtion i I6pande priser -2 Hushallens konsumtion ! 4,7 4,2
Arbetsloshet 4 Investeringar ' 8,1 6,5
Rantenivan i Sverige 2 4 Export ' 5,8 6,0
Internationell ranteniva 2 2 Arbetsléshet 7,3 6,9
! Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs ' Arlig procentuell féréndring, Ipande priser

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

2 Avser effekt pa rintebetalningar pa statsskulden.
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Upplaningen minskar

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer minskar till 32 respektive 22 miljarder kronor under 2011 och 2012.

Vi rédknar med att erbjuda byten till lan 1054 som blir tioarigt referenslan i juni. Statsskuldvéxelstocken minskar nagot

under 2011 och 2012 jamfért med novemberprognosen. Upplaningen i realobligationer ligger kvar pa 6 miljarder kronor

per dr 2011 och 2012. Under hésten introducerar vi ett nytt reallan med férfall i juni 2022, samma férfallodatum som

fér lan 1054.

Tabell 1. UPPLANING 2010-2012

Miljarder kronor 2010 2011 2012
Nettolanebehov 1 -99 -68
Férandring av kassabehéllning och

privatmarknadsupplaning ' 27 47 =22
Férfallande obl. 1an och uppkdp 38 126 131
Varav

Statsobligationer 3 57 92

Obligationer i utldndsk valuta 36 70 39
Uppléaningsbehov 67 74 41
Statsskuldvaxelupplaning, netto? -30 -15 -5
Obligationsupplaning, brutto® 97 89 46
Varav

Nominella statsobligationer 58 32 22

Realobligationer 8 6 6

Obl. utl. valuta, vidareutldning* 26 51 18

Obl. utl. valuta, exkl. vidareutl. 6 0 0
Upplaning 67 74 4

Féréndring av utestaende deposits, likviditetsvéxlar, repor och commercial
paper. Privatmarknadsupplaningen antas vara of6rdndrad fran den 30 april
2011.

Nettot av emissioner (exkl. byten) och férfall.

[AIN)

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

~

Inklusive refinansiering av tidigare vidareutlaning.

Statens upplaning ' minskar bade i ar och nasta ar jamfort
med var prognos i november. Skillnaden férklaras av stor-
re 6verskott i statsbudgeten under 2011. Posten férfallan-
de lan och uppkdp 6kar ndgot jamfort med forra
prognosen. Det beror i huvudsak pa planerade bytesauk-
tioner dér vi emitterar en mindre volym &n vi koper.

Nar upplaningsbehovet minskar prioriterar vi upplaning i
nominella statsobligationer. Darfor har vi i tidigare progno-
ser dragit ned pa upplaning i utlandsk valuta. Bortsett
fran vidareutlaningen till Riksbanken réknar vi inte med att

' Prognosen fér statens upplaning avser den langfristiga bruttouppléningen.
Den omfattar dels nettouppldning som tdcker kalenderarsvisa budgetun-
derskott, dels refinansiering av férfallande obligationer och den langfristiga
upplaningen i statsskuldvéxlar (Iangsiktig férdndring av den utestdende
véxelstocken). Fér enkelhetens skull talar vi fortséttningsvis endast om
uppléning 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.

ge ut nagra obligationer i utldndsk valuta de kommande
tva aren. Aven upplaningen i statsskuldvixlar och realobli-
gationer har gradvis minskats till laga nivaer.

Nu raknar vi med storre 6verskott &n i férra prognosen och
vi behdver anpassa uppléningen ytterligare. Emissionsvo-
lymen i nominella statsobligationer minskar dérfér med 8
respektive 16 miljarder kronor under 2011 och 2012.

For att varna likviditeten i statsobligationsmarknaden
raknar vi med att erbjuda byten dér vi emitterar 1an 1054
som blir nytt tiodrigt referenslan i juni. Omfattningen av
bytena beror pa hur stort intresset ar. Byteserbjudandet
férutséatter att kostnaden blir mycket begréansad for Riks-
galdens del.

Tabell 2. UPPLANINGEN JAMFORT MED FORRA PROGNOSEN

Upplaning 2011 2012

Prognos i miljarder kronor maj  (nov) maj  (nov)
Nominella statsobligationer 32 (40) 22 (38)
Realobligationer 6 (6) 6 (6)
Statsskuldvixlar, netto ' -15 (-13) -5 (-5)
Obl. utl. valuta, vidareutlaning 2 51 (51) 18 (29)
Obl. utl. valuta, exkl vidareutlaning 0 (0) 0 (0)
Upplaning totalt 74 (83) 41 (68)

' Nettot av emissioner och férfall.

2 Inklusive refinansiering av tidigare vidareutlaning.

Obligationsuppléningen i utlandsk valuta fér Riksbankens
rakning minskar jamfoért med f6rra prognosen. Det beror
framst pa att ett av de |an vi raknade med att rulla vidare
under 2012 har ersatts med ett tvaarigt |an. Det forfaller
darfor utanfér prognoshorisonten. Till en del férklaras
minskningen &dven av att kronan stérkts sedan november.

| prognosen for nettolanebehovet finns ett antagande om
ytterligare inkomster fran forsaljning av statliga tillgangar
pa 40 miljarder kronor under resterande del av 2011 och
2012. Nér vi har planerat upplaningen har vi sett till inkom-
sterna totalt under hela prognosperioden. Skulle det till
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exempel visa sig att fordelningen mellan aren blir en annan
an vi raknat med behdver det inte innebara att laneplanen
férandras.

Tabell 3. VIKTIGA HANDELSER 2011

Datum Tid Aktivitet

23 maj 09.30 Pressmeddelande om byten till stats-
obligation 1054, 2022-06-01

30, 31 maj 11.00 Byten till 1054

25 augusti 09.30 Pressmeddelande om byten till ny real-
obligation 3108, 2022-06-01

8 september 16.20 Villkor fér 3108

15 september 11.00 Forsta emissionen av 3108

16,19,20 september 11.00 Byten till 3108

25 oktober 09.30 Statsupplaning — prognos och analys 2011:2

Minskad upplaning i nominella
statsobligationer

Fokus i upplaningen kommer att vara pa nominella stats-
obligationer. Trots det minskar upplaningen i nominella obli-
gationer med 8 respektive 16 miljarder kronor under 2011
respektive 2012. Den totala emissionsvolymen kommer att
uppga till 32 miljarder kronor under 2011 och 22 miljarder
under 2012. Fyra emissionstillféllen utgar under hésten
2011 och atta emissionstillfallen utgar under 2012. Emis-
sionsvolymen ligger kvar pa 2 miljarder kronor per auktion.

Byten till 1an 1054

Vi erbjuder regelméssigt byten i samband med introduk-
tion av nya lan. Det gjorde vi &ven nar vi gav ut [an 1054,
Eftersom obligationsupplaningen minskar i omfattning blir
det emellertid svart att bygga upp tillrécklig storlek och lik-
viditet i den nya tio&ringen i de reguljara auktionerna.

Viréknar darfér med att erbjuda kompletterande byten till
I&n 1054 den 30 och 31 maj. Omfattningen av bytena beror
pa hur stort intresset &r. Liksom vid tidigare byten av detta
slag forutsatter byteserbjudandet att kostnaden blir mycket
begrénsad for Riksgéldens del. Réntan pa lan 1054 bor till
exempel vara rimlig relativt en teoretisk vardering av lanet.

Vi kommer att underscka intresset genom vara aterforsal-
jare. Vivalkomnar alla synpunkter frin marknaden. Beslut
om bytesvolymer och vilka inbytesldn som &r aktuella med-
delas den 23 maj. Var beddmning &r att intresset &r s&
pass stort att bytet kan komma att omfatta i storleksord-
ningen 10 miljarder kronor av 1an 1054.

Tabell 4 redovisar stockforandringen och exponeringen i
obligationsrantor justerad fér swappar. Via swapparna
byter vi en del av exponeringen i langa réntor mot korta
réntor och réntor i utlandsk valuta. Fér en mer utforlig dis-
kussion om swapparna, se avsnitten om statsskuldvéxlar
och valutaupplaning.

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

Miljarder kronor 2010 2011 2012
Nominella statsobligationer, upplaning 58 32 22
Farfall, uppkdp och byten -6 -52 -64
Férandring av nominell

statsobligationsstock 52 -20 -42
Swappar, netto' -7 -7 20

Nominella statsobligationer och
swappar, nettoférandring 45 -27 =22

' Nettot av nyingangna och férfallande swappar.

Loptidsmalet for den nominella kronskulden avser instru-
ment med I6ptid upp till 12 ar. Riktvardet f6r den delen av
skulden &r 3,1 &r i termer av réntebindningstid. For [6pti-
der 6ver 12 &r géller en volymbegransning pa 65 miljarder
kronor.

Loptiden berdknas vara langre an 3,1 ar mellan maj och
november men vi raknar med att né riktvérdet i slutet av
aret. Rantebindningstiden fér den nominella kronskulden
med I6ptid upp till 12 &r kommer att vara 3,1 ar i genom-
snitt under 2012. Diagram 1 visar var prognos for rénte-
bindningstiden pa manadsbasis.

Diagram 1. PROGNOS FOR DEN NOMINELLA
KRONSKULDENS RANT!EBINDNINGSTID FOR
A LOPTIDER UPP TILL 12 AR
;
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Emissionsvolymen koncentreras till tiodrssegmentet
Det minskade upplaningsbehovet innebar att upplaningen
koncentreras till nominella statsobligationer. Vi ger nor-
malt ut obligationer med tva-, fem- och tioariga I6ptider for
att stédja likviditeten i de mest handlade obligationerna.
Obligationer med tioarig 16ptid kommer nu att prioriteras
med tanke pé att emissionsvolymen i nominella statsobli-
gationer behdver minska.

For ett par &r sedan upphorde mojligheten att byta in
korta obligationer till véxlar. Under en 6vergangsperiod
har vi i stéllet erbjudit uppk&p av en begrénsad del av
obligationerna nar de blivit kortare &n ett ar. Vi bedémer
att intresset i dag &r litet och vi planerar dérfér inte nagra
aterkop av 1046.
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Tabell 5.  BYTEN AV REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA

INTERBANKMARKNADEN
Datum f6r byten av referenslan
(IMM-datum) 2-arigt 5-arigt  10-arigt
15 jun 2011 1054
21 dec 2011 1051

Referenslén i den elektroniska handeln &r det lan som I6ptidsméssigt ligger
nédrmast tva, fem eller tio ar. Referensldn 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 efterféljande IMM-datum. Ddrmed kommer ett underliggande lan i
ett terminskontrakt alltid att vara detsamma som ett referenslan under kon-
traktets tre sista manader. Datumen i tabellen fér &ndring av referenslén
avser likviddag. Forsta affdrsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen
innan IMM-datum.

Diagram 2. UTESTAENDE NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
(BENCHMARKLAN) DEN 30 APRIL 2011

Miljarder kronor
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Atg'érder for att sakerstalla god likviditet

Mot bakgrund av den begrénsade upplaningsvolymen i
statsobligationer finns det anledning att se 6ver vad som
kan goras pa langre sikt for att varna likviditeten i mark-
naden.

| slutet av september kommer Riksgélden att lamna for-
slag till riktlinjer f6r 2012 till regeringen. | samband med
detta kommer vi ocksa att analysera och diskutera mojliga
effekter av en minskad statsskuld fér bland annat likviditet
och infrastruktur.

Analysen kommer till exempel att behandla prioriteringar
mellan olika skuldslag och om det finns anledning att 6ver-
véga upplaning utéver vad som direkt behovs for att finan-
siera underskott och férfallande lan.

En annan frdga som ror likviditeten i marknaden &r priorite-
ringen mellan vara benchmarklan. | dag ar referenslanen
med I6ptider 2, 5 och 10 ar i princip lika stora som de lan
som inte &r referenslan. Om det skulle finnas intresse att
mer regelmassigt genomféra byten till referenslanen kan
vi tinka oss att préva den fradgan. Saddana byten skulle
kunna astadkomma referenslan exempelvis i storleksord-
ningen 80-100 miljarder kronor. Andra lan blir da i mot-
svarande grad mindre. Nar det sedan blir nya obligationer
som blir referensléan far byten aterigen genomféras.

Den har typen av aktiviteter skulle bidra till en battre likvi-
ditet i de Ian som handlas mest och rimligen gynna de
flesta aktrer. Om byten av det hir slaget drivs av ett
investerarintresse och darmed kan genomféras till férsum-
bara kostnader for staten &r vi beredda att Gverviga ett
storre inslag av byten och préva detta redan i hést. Bytena
kan ske via auktioner och méjligen aven I6pande.

Statsskuldvaxelstocken minskar nagot

Upplaningen i statsskuldvéxlar har anpassats till ett lagre
upplaningsbehov under 2010 och minskas darfor bara
nagot. Under 2011 berdknas den genomsnittliga stocken
bli 80 miljarder kronor, jamfért med 91 miljarder i novem-
berprognosen. Ar 2012 vintas stocken i genomsnitt bli 70
miljarder kronor. Stocken berdknas vara 70 miljarder kro-
nor i slutet av 2011 och 2012.

Vi kommer i genomsnitt att ge ut statsskuldvaxlar fér 10 mil-
jarder kronor per auktionstillfélle under 2011 och 2012.
Men volymen kommer att variera eftersom vart kortfristiga
l&nebehov ar mycket ojamnt férdelat mellan arets manader.
Trots det ar var ambition att kontinuerligt f6rse marknaden
med vaxlar. Ett auktionstillfalle utgar i september i &r. Auk-
tionsdatum finns i avsnittet om marknadsinformation.

Tabell 6. FORANDRING AV UTESTAENDE STATSSKULDVAXLAR,
NETTO INKLUSIVE SWAPPAR

Miljarder kronor 2010 | 2011 2012
Statsskuldvaxelupplaning, netto ' -30 -15 -5
Ranteswappar, netto 5 9 -1

Statsskuldvaxelstock och swappar,
nettoférandring -25 -6 -16

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

Nagot 6kad swappupplaning

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

Swappvolymen 6kar till 39 miljarder kronor 2011 jamfért
med 35 miljarder kronor i novemberprognosen. Overskot-
tet 2011 har medfért att vi gatt frdn underskott till Sver-
skott i likviditetsférvaltningnen. Detta far till féljd att
rantebindningstiden i skulden blir langre och vi behéver
darfor 6ka swappvolymen nagot i jamforelse med férega-
ende prognos. Anpassningen av [6ptiden i skulden gors
under 2011. Med nuvarande riktvarde for 16ptid véntas
swappvolymen vara 0 ar 2012.

Den utestaende stocken ranteswappar dkar med 7 miljar-
der kronor under 2011 f6r att sedan minska under 2012, se
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tabell 7. Swappstockens utveckling beror pa férhallandet
mellan nyingangna och férfallande swappar. Swapparna
gors relativt jamnt fordelat Gver aret men med affarsmés-
sig flexibilitet bade vad galler tidpunkt och I6ptid. Vi kan
komma att avvika fran planen om upplaningsbehovet f6r-
andras under aret.

Tabell 7. FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

Miljarder kronor 2010 2011 2012
Ranteswappar ' 24 19 0
Valutaswappar 2 10 20 0
Swappar totalt 34 39 0
Swappar, forfall -26 -31 -20
Swappar, nettoféréndring 7 7 -20

' Rénteswappar frén lang till kort rdnteexponering i kronor.

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

Diagram 3. NOMINELLA STATSOBLIGATIONER OCH SWAPPAR
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Diagram 4. STATSSKULDVAXLAR OCH RANTESWAPPAR

Miljarder kronor
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Statsskuldvéxlar
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Oférandrad realupplaning

Upplaningen i realobligationer ligger kvar pa 6 miljarder
kronor under 2011 och 2012. Vi kommer att fortsétta att
emittera 750 miljoner kronor per auktion.
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Vi har redan i tidigare prognoser dragit ned upplaningen i
realobligationer till en lag niva. En ytterligare minskning
skulle endast ge marginellt utrymme att 6ka annan uppla-
ning men riskerar att férséamra likviditeten i realobligations-
marknaden.

Ett annat skaél till att vi valjer att behélla emissionsvolymen
i realobligationer &r att vi planerar att nettoamortera pa
realskulden i samband med byten da vi introducerar ett
nytt 1an i host, se nedan.

Ny tioarig realobligation i september

Den 15 september introducerar vi lan 3108 med férfall
den 1 juni 2022. Under tre bankdagar ndrmast efter intro-
duktionen kommer vi att halla bytesauktioner for att bygga
upp volymen i den nya obligationen. Totalt har vi réknat
med att erbjuda 15 miljarder kronor i lan 3108 i byten mot
lanen 3105, 3102 och 3104. Vi aterkommer med detalje-
rad information om bytesauktionerna den 25 augusti.

De obligationer vi kdper tillbaka i bytesauktionerna har
hég upplupen inflationskompensation. Nettoeffekten av
bytena blir darfér att realskulden minskar. | prognosen har
vi antagit att vi netto amorterar i storleksordningen 5 mil-
jarder kronor.

Under 2011 och 2012 kommer vi huvudsakligen att emit-
tera i 3107 och 3108 eftersom vi vill 6ka den utestaende
volymen i de nya lanen. Val av obligation infor varje enskild
auktion foljer i huvudsak en intern och i forvég faststélld
emissionsplan.

Realskuldens andel av den totala skulden kommer att
uppga till 27 procent i snitt under 2011 och 2012. Lopti-
den minskar under det kommande aret och beraknas vara
cirka 8,3 ar i december 2011.

Diagram 5. REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDEN'

Procent
35
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' Riktvérderna fér hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen anges
i termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och férvén-
tad inflationskompensation). Detta kan ocks4 uttryckas som marknadsvérdet av
skulden berédknad med nollréntor samt férvéntad inflationskompensation. Vi kallar
detta métt for statsskuldens summerade kassafléden (SSK). Andelssiffrorna hér
skiljer sig fran dem som redovisas i avsnittet Marknadsinformation. Dé&r anvénds
det vanliga mattet dér skulden vérderas till nominellt slutvérde.
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Mindre obligationsupplaning
i utlandsk valuta

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta uppgar till totalt
51 miljarder kronor i &r och 18 miljarder kronor nésta ar.
Mot bakgrund av det minskade upplaningsbehovet drog vi
i férra prognosen ned obligationsupplaningen i utlandsk
valuta till 0 de kommande &ren. Vi kommer inte att ta upp
nagra valutalan i den reguljéra statsskuldsforvaltningen
under prognosperioden. Under 2011 och 2012 kommer vi
enbart att ta upp valutalan for att refinansiera forfallande
lan till Riksbanken.

Ett av de l1an som vi i férra prognosen raknade med att rulla
vidare under 2012 har ersatts med ett tvaarigt lan, det vill
séga det forfaller forst 2013. Det innebér att vidareutla-
ningen till Riksbanken minskar under 2012 jamfért med
novemberprognosen. Vidareutlaningen blir ocksé& nagot
mindre uttryckt i kronor beroende pé att kronan har starkts
sedan november.

| prognosen for valutaupplaning har vi antagit att forfallan-
de lan som tagits upp for vidareutlaning till Riksbanken
ersatts med nya valutalan.

Tabell 8. VALUTAUPPLANING ' 2010-2012

Miljarder kronor 2010 2011 2012
Obligationer i utlandsk valuta, upplaning 31 51 18
Varav

Vidareutlaning 26 51 18

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

i utlandsk valuta -4 -18 -20

Valutaswappar, netto 2 -2 -9
Forandring av valutaskulden

inkl. swappar, netto -2 -20 -29

' Nominella virden.
2 Inklusive refinanisering av tidigare vidareut/aning

Swappar i valutaupplaningen

En del av valutauppladningen gérs genom att swappa obli-
gationer i kronor till exponering i utldndsk valuta, se fakta-
ruta Valutaupplaning fér hur det gar till.

Diagram 6. VALUTASKULDENS UTVECKLING

Miljarder kronor
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Direkt valutaupplaning Direkt valutauppléaning inklusive swappar

Eftersom skulden minskar behovs det inte lika mycket
valutaswappar som tidigare for att upprétthalla valutaskul-
dens andel av den totala skulden. Den planerade volymen
valutaswappar minskar darfor till 20 miljarder kronor
under 2011. 2012 raknar vi inte med att gora nagra valu-
taswappar.

Position for en starkare krona

Riksgalden byggde under 2009 upp en position fér en
starkare krona gentemot euron pa motsvarande 50 miljar-
der kronor.

| september 2010 aviserade vi att positionen successivt
skulle avvecklas. Sedan dess har positionen minskats
gradvis med hansyn till marknadsférutsattningarna.

Den 30 april var den kvarstaende positionen knappt 8 mil-
jarder kronor.

Positionen f6r en starkare krona &r strategisk och hante-
ras utanfér den I6pande statsskuldsférvaltningen. Den
valutaexponering som uppstar ingar darfor inte i berak-
ningarna av valutaandelen.

Var tredje ménad 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.

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

| vanliga fall Ianar vi hela emissionsbeloppet i den
nya statsskuldvaxel som vi introducerar i auktionen.
| 6vrigt styrs férdelningen mellan statsskuldvaxlar av
vart lanebehov. | den méan de tva kortaste |6ptiderna
ges ut sker det som regel I6pande (on tap).

Vi har dven |6pande emissioner i statsskuldvéxlar
med skrdddarsydda |éptider (likviditetsvéxlar) och i
de tva kortaste I6ptiderna inom ramen for var likvidi-
tetsférvaltning.
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En vecka fore varje auktion meddelar vi vilken obli-
gation eller statsskuldvéxel vi ska ge ut samt erbju-
den volym. Beslutet baseras péa en intern laneplan
som utgar fran var senast publicerade prognos 6ver
upplaningsbehovet. Infér auktionsbesluten finns det
mojlighet for aterférséljare och investerare att lamna
synpunkter. Synpunkterna &r av stort varde eftersom
vi genom dem far en samlad bild av efterfragan pa
marknaden. Det ar 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 bér géra
nagot som innebdr att vi avviker fran laneplanen har
vi mojlighet att gora detta.

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

Hur vi férdelar valutaupplaningen mellan direkt valu-
tauppléning och kron-/swappupplaning beror pa vilka
réntevillkor vi far.

Valutaupplaning i form av kron-/swappupplaning inne-
bar att réntan pa statsobligationer i kronor byts mot en
kort ranteexponering i utlindsk valuta samtidigt som
det lanade beloppet vaxlas till utldndsk valuta.

Det férsta steget i valutaupplaning med swappar &r att
vi lanar pa den svenska obligationsmarknaden. Dar-
efter gor vi en swapp i vilken vi mottar en fast swapp-
réanta, som ar hégre an obligationsrantan. Samtidigt

Riksgalden 18 maj 2010

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

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

Rénteswappar anvénder vi &ven som en del av va-
lutaupplaningen. D& kombinerar vi en rénteswapp
med en valutaswapp sé att exponeringen i kronor
byts till exponering i utlandsk valuta.

betalar vi en rorlig rénta i utlandsk valuta. Vi har nu inte
langre nagon exponering i obligationsrantan. Denna
transaktion &r en kombinerad rante- och valutaswapp
(basswapp). Inom ramen f6r swappen véxlar vi sedan
de kronor som vi far in vid obligationsupplaningen till
utlandsk valuta med var motpart. Resultatet ar att vi har
gett ut ett obligationslan i kronor men far beloppet och
betalar rorlig rénta i utlandsk valuta.

Né&r swappen forfaller véxlar vi tillbaka det lanade be-
loppet till kronor med var swappmotpart. Det ska enligt
avtalet ske till samma kurs som vid den ursprungliga
valutavéxlingen. Med kronbeloppet kan vi betala obli-
gationsforfallet.

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

Statsupplaning — Prognos och analys 2011:1



Marknadsinformation

Kélla: Riksgélden, om ingen annan anges.

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP,

NOMINELLA STATSOBLIGATIONER,

30 APR 2011 AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2012-10-08 5,50 1046 63724 2011-05-23 2011-05-30* 2011-06-03
2014-05-05 6,75 1041 80 750 2011-05-23 2011-05-31* 2011-06-07
2015-08-12 4,50 1049 60 490 2011-05-25 2011-06-01 2011-06-08
2016-07-12 3,00 1050 45 989 2011-06-08 2011-06-15 2011-06-20
2017-08-12 3,75 1051 50 026 2011-08-31 2011-09-07 2011-09-12
2019-03-12 4,25 1052 70 020 2011-09-28 2011-10-05 2011-10-10
2020-12-01 5,00 1047 81 487 2011-11-09 2011-11-16 2011-11-21
2022-06-01 3,50 1054 27 995 2011-11-23 2011-11-30 2011-12-05
2039-03-30 3,50 1053 40 250 2011-12-07 2011-12-14 2011-12-19
Summa benchmarks 520 732 * Bytesauktion
Icke-benchmarks 250
Summa nominella statsobligationer 520 982
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP, STATSSKULDVAXLAR,
30 APR 2011 AUKTIONSDATUM
Férfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2011-05-18 19 997 2011-05-18 2011-05-25 2011-05-27
2011-06-15 33502 2011-06-01 2011-06-08 2011-06-10
2011-07-20 14 419 2011-06-15 2011-06-22 2011-06-27
2011-09-21 29 997 2011-06-22 2011-06-29 2011-07-01
s Kuldvaxd e — 2011-08-10 2011-08-17 2011-08-19
S CEEE Ry 2011-08-24 2011-08-31 2011-09-02
2011-09-07 2011-09-14 2011-09-16
2011-10-05 2011-10-12 2011-10-14
2011-10-19 2011-10-26 2011-10-28
. 2011-11-02 2011-11-09 2011-11-11
REALA STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP, 2011-11-16 2011-11-23 2011-11-25
30 APR 2011 2011-11-30 2011-12-07 2011-12-09
Férfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor 20111214 20111221 2011-12-23
2012-04-01 1,00 3106 31562
2014-04-01 0,00 3001 5052
2015-12-01 3,50 3105 59 908
2017-06-01 0,50 3107 19 922
2020-12-01 4,00 3102 46 268
2028-12-01 3,50 3103 4
2028-12-01 3,50 3104 53 158
L REALA STATSOBLIGATIONER
S lobligat 215 875 !
umma realobligationer AUKTIONSDATUM
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2011-08-25 2011-09-01 2011-09-06
2011-09-08 2011-09-15 2011-09-20
KREDITBETYG 2011-09-08 2011-09-16* 2011-09-21
2011-09-08 2011-09-19* 2011-09-22
K kul Val kul
ronskuld alutaskuld 2011-09-08 2011-09-20* 2011-09-23
Moody's Aaa Aaa 2011-10-20 2011-10-27 2011-11-01
Standard & Poor's AAA AAA 2011-11-17 2011-11-24 2011-11-29
* Bytesauktion
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SKULDSAMMANSATTNING

Total skuld 1 031,5 miljarder kronor 30 april 2011

Utlandsk valuta

inkl. swappar 23,7 % Statsobligationer och

statsskuldvéxlar
inkl. swappar 49,7 %

Hushalls-
upplaning 5,6 %

Realobligationer 21,0 %

STATENS NETTOLANEBEHOV, 2001-2012
Miljarder kronor
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RIKTMARKE FOR VALUTASKULDENS SAMMANSATTNING
CAD 5,0 %
GBP 5,0 %
USD 10,0 %

EUR 45,0 %

JPY 15,0 %

CHF 20,0 %

FORFALLOPROFIL, NOMINELLA STATSOBLIGATIONER
OCH REALOBLIGATIONER

Miljarder kronor 30 april 2011
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STATENS NETTOLANEBEHOV, 12-MANADERSTAL
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FINANSIERING AV VALUTASKULDEN 30 april 2011
GBP 0,6 %

M \ inkl. kron-/vaiEaKscvifpoa/i
EUR 26,6 %

USD 30,1 %
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NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBINDNINGSTID (RT)
OCH DURATION

Ar 30 april 2011
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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
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STATSSKULDENS EXPONERING | UTLANDSK VALUTA
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REALA KRONSKULDENS
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UTLANDSKT AGANDE AV NOMINELLA OCH REALA
STATSOBLIGATIONER, INKLUSIVE REPOPOSITIONER
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Kélla: SCB
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AVKASTNINGSKURVA FOR SVENSKA STATSPAPPER
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VAXELKURSUTVECKLING 30 april 2011
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Kélla: Ecowin
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RANTEUTVECKLING
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DAGLIG OMSATTNING SVENSKA STATSPAPPER

Total omséttning inklusive optioner och terminer, miljarder kronor
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DEN OFFENTLIGA SEKTORNS KONSOLIDERADE

KPI OCH KPIX | SVERIGE BRUTTOSKULD | FORHALLANDE TILL BNP
Procent 31 mars 2011 Procent
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. Nominella Reala
Aterforséljare statsobligationer statsobligationer Statsskuldvéxlar Telefon Reutersida
Royal Bank of Scotland +46 8 506 198 76
Barclays Capital +44 207 773 8275
Danske Markets/Consensus +46 8 568 808 44 PMCO
Nordea +45 33331758/ PMUB
+46 8 614 86 55
SEB +46 8 506 231 51 PMSE
Handelsbanken Markets +46 8 463 46 50 PMHD
Swedbank +46 8 700 99 00 PMBF
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Ordlista

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

Break even-inflation » Skillnaden mellan nominell och real rénta
vid tiden f6r nér ett reallan ges ut. Den anger hur hég inflationen
maste vara i genomsnitt under I6ptiden for att kostnaden for ett realt
och ett nominellt |an ska vara lika stor. Om inflationen ar 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 auk-
tioner.

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 (6verlatbar) 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 rantebetalningar kallas nollkupongobliga-
tion. Se dven 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 tva-, fem-
eller tioaring. Kallas dven fér superbenchmark. Det &r i dessa I6ptider
som Riksgélden koncentrerar upplaningen, jfr benchmarkobligation.

Repa (repurchase agreement) P Avtal om férséljning av ett varde-
papper, dar siljaren samtidigt férbinder sig att aterképa papperet om
en viss tid till ett Gverenskommet pris. Repan kan &ven vara omvénd,
det vill sdga avtal om kép i kombination med framtida férséljning.

Rantebindningstid » Den genomsnittliga tiden till dess att de kas-
safléden som statsskulden ger upphov till ska betalas. Kassafléden
uppstar nér réntor och lan forfaller till betalning.

Rantemarknad P Hir handlas instrument som ger en i forvig fast-
stilld avkastning (rénta). 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.

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

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

Termin (terminskontrakt) » Ett avtal som férbinder nagon att képa
eller salja en underliggande vara vid en framtida tidpunkt till ett i
férvag bestamt pris.
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Statsupplaning — prognos och analys ges ut tre gdnger om aret.

2011 publicerar vi tva Statsupplaningsrapporter.
Nésta rapport publiceras:
2011:2

F6r mer information:

tisdag 25 oktober, kl. 09.30

Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning 08 613 47 82
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