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| Statsupplaning - prognos och analys 2015:3 presenteras prognoser fér
statens finanser och upplaning for aren 2015 till och med 2017. | det forsta
avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter redovisas ars- och
manadsprognoser for budgetsaldot och analysen bakom. Dessa prognoser
ligger till grund for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér

Riksgéldens uppdrag

Riksgélden ar statens finansforvaltning. | uppdraget ingar att skota
statens upplaning och forvalta statsskulden. Malet ar att gora det till en
sa lag kostnad som mdijligt utan att risken blir fér hog.

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om
aret, presenteras prognoser for nettolanebehovet de ndrmaste tva aren.
Utifran dessa uppskattar Riksgélden statens upplaningsbehov och tar
fram en plan fér upplaningen som ockséa redovisas i rapporten.

Den femte vardagen i varje ménad publiceras utfallet av nettolane-
behovet (nettot av statens in- och utbetalningar) fér den féregéende
manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamfors med
prognosen fran Statsupplaning — prognos och analys och eventuella
avvikelser forklaras. | samband med manadsutfallet redovisas ocksa
statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.



Sammanfattning

Statens nettolanebehov berdknas bli 45 miljarder kronor 2015, 33 miljarder kronor 2016 och 47 miljarder
kronor 2017. Skatteinkomsterna fortsétter att 6ka samtidigt som utgifterna f6r framfér allt migration stiger.
Sammantaget innebér det att uppldningen i statsobligationer och obligationer i utléndsk valuta i stort sett &r
oférédndrad j@mfért med féregaende prognos.

Trots en mattlig tillvéxt i omvarlden
berdknas svensk ekonomi utvecklas relativt
starkt 2015-2017. Det beror framst pa en
stark inhemsk efterfrdgan. Riksgéldens
prognos for BNP-tillvaxten ar 3,1 procent i
ar, 2,8 procent 2016 och 2,4 procent
2017.

Riksgélden raknar med ett nettolanebehov
pa 45 miljarder kronor 2015. Det &r en
minskning med 25 miljarder kronor jamfort
med féregdende prognos. Minskningen
beror huvudsakligen pa hogre
skatteinkomster.

Nettolanebehovet 2016 berédknas bli 33
miljarder kronor. Det &r 8 miljarder kronor
hogre 4n féregaende prognos. Okningen
beror framst pa kraftigt okade utgifter for
migration.

For 2017 raknar Riksgélden med ett
nettoldnebehov pa 47 miljarder kronor.

Det finansiella sparandet i staten beréknas
uppga till -0,9 procent i férhallande till
BNP 2015, -1,0 procent 2016 och -1,1
procent 2017.

Statsskulden beréknas uppga till 1 442
miljarder kronor i slutet av 2015 samt

1 469 respektive 1 511 miljarder kronor
2016 och 2017. Det motsvarar 35 procent
av BNP for alla aren.
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Auktionsvolymen i statsobligationer ligger
kvar pa 4 miljarder kronor per auktion
under hela prognosperioden. Det innebéar
att upplaningen i statsobligationer blir 86
miljarder kronor i ar och 88 miljarder kronor
nasta ar, vilket &r samma nivaer som i
juniprognosen. Aven under 2017 planeras
emissionsvolymen till 88 miljarder kronor.

Upplaningen i statsskuldvaxlar &r i princip
oférandrad. Riksgélden raknar fortsatt med
att emittera i snitt 17,5 miljarder kronor per
auktion. Stocken véntas véxa till 135
miljarder kronor i slutet av 2016 och 2017.

Auktionsvolymen i realobligationer &r ocksé
densamma som i féregdende prognos.
Riksgélden emitterar 1 miljard kronor per
auktion, vilket i arstakt motsvarar 17
miljarder kronor i &r och 18 miljarder kronor
2016 och 2017.

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta
berdknas till 92 respektive 75 miljarder
kronor 2016 och 2017.
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Hogre svensk tillvaxt i ar

De globala tillvéixtutsikterna har reviderats ner nagot sedan féregaende prognos fran juni. Trots en mattlig
tillvéxt i omvérlden védxer svensk ekonomi snabbare dn véntat. Det beror framst pa en stark inhemsk
efterfragan. Riksgéldens prognos fér BNP-tillvéxten dr 3,1 procent i ar, 2,8 procent 2016 och 2,4 procent

2017.

Svag global tillvaxt

Den globala aterhamtningen tappade fart under
forsta halvaret 2015, framst beroende pa en
ytterligare nedbromsning i tillvaxtekonomierna.
Varldsekonomin fortsdtter dock att forbattras, men i
l&ngsam takt. IMF beddmer att den globala tillvéxten
blir mattliga 3,1 procent 2015 for att 6ka till 3,6
procent 2016. Det &r en marginell nedrevidering
sedan féregaende prognostillfalle.

Diagram 1 Global BNP-tillvaxt
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Kalla: IMF

Euroomradet — fortsatt langsam aterhdmtning

Aterhémtningen i euroomradet fortsatter, om &n i
l&ngsam takt. Expansiv penningpolitik, en relativt
svag euro och en mindre atstramande finanspolitik
stoder aktiviteten i ekonomin. De flesta bedémare
raknar med tillvaxttakter runt 1,5 procent for 2015
och 2016. Det &r i stora drag of6randrat jamfort
med féregaende prognostillfalle.

Bilden av fortsatt svag tillvéxt och lag inflation
kvarstar. Effekterna fran finanskrisen héanger kvar
och hog skuldsattning, hog arbetsléshet och laga
investeringar fortsatter att ddmpa efterfragan i
ekonomin. Liksom resten av véstvéarlden hammas
euroomradet ocksa av demografiska utmaningar
med en aldrande befolkning.

Riksgalden 28 okt 2015

2

USA - nagot lagre tillvaxt

Trots en svagare utveckling &n forvantat under
forsta halvaret 2015 beddms den amerikanska
ekonomin fortsatta att véxa relativt starkt.
Utvecklingen stods av laga energipriser, stérkta
balansrékningar och en foérbattrad bostadsmarknad.

IMF beraknar att tillvaxten blir 2,6 procent 2015
och 2,8 procent 2016. Det &r en nedrevidering
med 0,5 respektive 0,3 procentenheter jamfort med
foregadende prognos.

Den amerikanska arbetsmarknaden fortsétter att
utvecklas starkt, vilket medfor inkomstékningar for
hushallen. Det innebar att den privata konsumtionen
fortsatter att Oka, vilket &r den huvudsakliga
drivkraften for tillvaxten.

Liksom i Sverige ¢kar bostadsinvesteringarna
starkt, medan investeringarna inom industrin
utvecklas svagare. Industrin paverkas negativt av
svag omvérldsefterfrdgan och en stark dollar.

Tillvaxtlander - fortsatt avmattning

Konjunkturen i tillvéxtldnderna har mattas av
ytterligare sedan féregadende prognostillfalle. De
ravaruproducerande landerna har drabbats hart av
prisfall pa varldsmarknaderna. Detta &r sarskilt
betungande for de lander som hade en svar
ekonomisk situation redan fore prisfallen, till
exempel Brasilien, Venezuela och Ryssland.

Utvecklingen i Kina beddms bli ndgot svagare an
tidigare berdknat. Detta beror till stor del pa skiftet
fran en ekonomi som drivs av investeringar och
export till en mera konsumtionsdriven utveckling.
Beddmningen av den kinesiska ekonomin bygger
pa ett antagande att den senaste tidens oro pa
finansmarknaderna och kraftiga borsfall inte
kommer att f& ndgra stora makroekonomiska
effekter pa langre sikt.
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Snabbare tillvaxt i svensk ekonomi

Riksgalden raknar med att svensk BNP véxer med
3,1 procent i &r och 2,8 procent 2016. Det ar en
upprevidering med 0,5 respektive 0,3 procent-
enheter jamfoért med féregadende prognos. Fér 2017
raknar Riksgélden med en BNP-tillvaxt pa 2,4
procent.

Utfallet for BNP det andra kvartalet i ar blev
starkare &n berdknat. Det berodde framst pa hégre
tjansteexport i kombination med en |agre import,
vilket forbattrade exportnettot. Den lagre importen
var dock troligtvis tillfallig.

Svensk tillvéxt drivs for tillfallet framst av inhemska
faktorer som bostadsinvesteringar och konsumtion
av séllanképsvaror. Det kan delvis forklaras av det
laga réantelaget. Den offentliga konsumtionen véxer
mer &n det historiska genomsnittet under prognos-
perioden. Det beror i huvudsak pé att hég invand-
ring och en aldrande befolkning dkar behovet av
offentliga tjanster.

Tabell 1 Forsorjningsbalans, fasta priser1

Procentuell férdndring 2015 2016 2017
Hushallens konsumtion 2,4 2,4 2,2
Offentlig konsumtion 2,3 2,7 2,3
Fasta bruttoinvesteringar 4,5 4,7 3,1
Lagerinvesteringar 0,1 0,0 0,0
Export 3,7 4.1 4,3
Import 3,3 4,6 4,5
Nettoexport 0,3 0,0 0,1
BNP 3,1 2.8 2,4
BNP kalenderkorrigerad 2,9 2,6 2,6

" Faktisk féréndring jamfért med féregaende ar

Exporten av varor paverkas negativt av den mattliga
tillvaxten i omvérlden. Utvecklingen har varit svag i
flera ar, men forvéntas stirkas i takt med att
tillvaxten i omvéarlden tilltar. Den allt mer
betydelsefulla tjansteexporten beddéms ha en
fortsatt god utveckling.

Arbetslosheten har fallit de senaste manaderna,
men det beror framst pé ett avtagande arbetskrafts-
utbud. Arbetsmarknaden &r tudelad. Det rdder hég
efterfrdgan pa arbetskraft med yrkesutbildning och
antalet vakanser &r hdgt. Samtidigt saknar en stor
del av de arbetslosa de kvalifikationer som
efterfradgas, vilket medfér matchningsproblem som i
forlangningen kan paverka den potentiella tillvéxten
negativt.
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Matchningsproblem pa arbetsmarknaden
Arbetslosheten dr hog i ett historiskt perspektiv och
Riksgélden raknar med att den endast sjunker
marginellt under prognosperioden, trots att det
rader stor efterfragan pa arbetskraft med yrkes-
utbildning. Flera prognosmakare sdsom exempelvis
Konjunkturinstitutet bedémer att jamviktsarbets-
|6sheten i dagslaget uppgar till cirka 7 procent. Det
skulle innebéra att svensk arbetsmarknad vid slutet
av prognosperioden kommer att na den nivan.

Tabell 2 Nyckeltal for arbetsmarknaden
2015 2016 2017
Arbetskraften 0,9 0,9 0,9
Sysselsatta 1,3 1,3 1,1
Arbetsloshet' 76 72 7,0
Medelarbetstid 0,2 0,3 0,2
Arbetade timmar® 1,5 1,6 1,3
Timlon 2,7 2,7 2,8
Lénesumma 4,2 4,3 4.1
Produktivitet 2,0 1,6 0,8

1 15-74 ar, procent av arbetskraften

? Faktiska timmar

Situationen pa vissa delar av arbetsmarknaden &r
dock redan anstrangd och arbetsgivare har svart att
rekrytera personer med réatt kompetens. Detta
samtidigt som manga arbetsldsa har sma chanser
att fa ett jobb. De grupper som har svarast ar de
som saknar gymnasieutbildning, ar dldre, har nagot
funktionshinder eller &r utomeuropeiskt fédda.

Diagram 2 Vakanser

Vakanser
100 000 —
80 000 s
"
60 000 — YR
40 000 bes leamund
Nay Ay Jﬁ7 Y\ /
20 000 [ N A
0
O~ AN M T OO OO r~AN M
P22 T T T LT
O 0O 0O O O 0 0 0 0 90 a9 Q0O 0 a9 9
O O O O O O O O O O O O O O O
w u o w u o (2] w o (2] w o (2] w o

Vakanser, sdsongrensat Vakanser, faktiskt

Kalla: Datastream

Problematiken avspeglas i diagram 3, som visar
sambandet mellan vakansgrad och arbetsldshet,
den sé kallade Beveridge-kurvan. Efter finanskrisen
har arbetslésheten blivit successivt hogre vid en
given vakansgrad, vilket indikerar att matchningen
fungerar allt sémre.
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Diagram 3 Beveridge-kurva
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Kélla: Datastream och egna berédkningar

Okningen i sysselsittningen avtog under andra
kvartalet i &r, men berdknas anda cka med drygt
1 procent per ar under prognosperioden.
Bed&mningen i nértid stods bland annat av
foretagens anstallningsplaner och antalet lediga
jobb. Arbetskraften beddms vaxa nagot
langsammare, vilket medfor att arbetslésheten
sjunker till 7,0 procent 2017.

Diagram 4 Antal sysselsatta och arbetslésa
personer, tusental
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Den langsammare 6kningen av arbetskraften beror
bland annat pa slopad bortre parentes i sjuk-
forsakringen, hojd a-kassa och hojd skatt pa arbete.
Enligt Konjunkturinstitutet har borttagandet av den
bortre parentesen storst effekt och beréknas
minska potentiell arbetskraft med 0,3 procent. Aven
demografiska faktorer bidrar till den svagare
utvecklingen. Den 6kning av arbetskraften som trots
allt sker, beror i stéllet till stor del p& invandring.

Samre utveckling for disponibel inkomst och
sparande

Hushallens disponibla inkomster vantas 6ka
langsammare an det historiska genomsnittet de
kommande aren, bland annat pa grund av skatte-
hojningar.
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Den svagare inkomstutvecklingen bidrar till att
hushallens sparande sjunker nagot fran nuvarande
hoga nivaer. Sparandet, exklusive avtalspensioner,
beddms uppga till drygt 7 procent av disponibel-
inkomsten 2015 for att minska ner till 6 procent
2017. Trots minskningen &r sparandet fortfarande
hogt i ett historiskt perspektiv.

Tabell 3 Disponibel inkomst och sparkvot
2015 2016 2017
Real disponibel inkomst' 2,8 1,5 1,7
Sparkvot (exkl. avtalspensioner) 7,4 6,6 6,1
Sparkvot 150 143 13,9
Nominell disponibel inkomst' 4,0 29 3,2

! Ar//g procentuell utveckling

Okningen av disponibelinkomsten drivs till stor del
av [6nesumman som forvantas éka med drygt

4 procent per ar under prognosperioden. Hus-
hallens disponibla inkomster stérks ocksa av att
pensionerna 6kar med omkring 1 procent i ar,

4 procent nasta ar och knappt 3 procent 2017.
Okningen 2016 beror till stor del pa balanseringen i
pensionssystemet. Aven 2017 finns det en positiv
balanseringseffekt, men denna &r avsevart mindre
4n 2016.

Trots en lang lagkonjunktur har nominella I6ner
utvecklats val de senaste aren. Tillsammans med
den ovantat laga inflationen har detta lett till en god
realléneutveckling. Det finns dock en risk att lagre
inflationsférvantningar kommer att ddmpa l6ne-
utvecklingen framover. Det ar samtidigt svart for
foretag som &r utsatta for internationell konkurrens
att hoja sina priser, vilket i forlangningen sétter
press pa l6neutvecklingen.

Den kommande avtalsrorelsen beror cirka

3 miljoner kollektivavtalsanslutna arbetstagare. Det
kommer att innebéra stora utmaningar for arbets-
marknadens parter att komma Gverens, inte minst
nar det galler hur Riksbankens inflationsmal ska
beaktas.

Riksgéldens prognos &r att timlénerna (enligt
nationalrdkenskaperna) 6kar med omkring

2,7 procent 2016 och 2,8 procent 2017, vilket ar
nagot hogre an i foregdende prognos.

Stabil 6kning av konsumtionen

Den privata konsumtionen var i linje med prognos
det férsta halvaret 2015, trots en avmattning under
andra kvartalet. Riksgalden bedémer att hushéllens
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konsumtion kommer att véxa med 2,4 procent bade
i &r och nésta ar. Jamfort med foregdende prognos
ar det 0,1 procentenhet lagre for i &r och 0,1
procentenhet hégre nasta ar. Fér 2017 raknar
Riksgédlden med att konsumtionen stiger med 2,2
procent.

Konsumtionsutvecklingen &r relativt mattlig med
hansyn till hushallens inkomster och genomsnittliga
formogenhetsstallning. Under senare ar har
hushallen gynnats av stigande disponibelinkomster,
bostadspriser och en stark bérsutveckling. Trots
det ar hushallens sparande hégt. En orsak skulle
kunna vara ett 6kat férsiktighetssparande.
Sparandet &dr dock ojamnt férdelat och den grupp
som har det hogsta sparandet i niva har sannolikt
en lag marginell konsumtionsbenégenhet eftersom
deras konsumtion redan ligger pa en hog niva.

Diagram 5 Bostadspriser i Sverige
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Kalla: Valueguard

Relativt sett ar det konsumtionen av varaktiga varor,
sasom bilar och andra kapitalvaror, som 6kat mest
under 2014 och 2015. Daremot har utvecklingen
for konsumtionen av icke varaktiga varor varit svag,
inte minst om man ser till den starka befolknings-
utvecklingen. Konsumtionen av tjdnster stiger
ungefar som snittet for den totala konsumtionen
dven om vissa tjanster har en starkare utveckling.

Offentlig konsumtion 6kar betydligt snabbare an det
historiska genomsnittet under prognosperioden.
Det beror pa att befolkningstillvéxten &r hdg och att
andelen dldre 6kar. Befolkningstillvaxten beror till
stor del pa invandring, vilket 6kar utgifterna for
flyktingmottagning och asylboenden.

Riksgalden 28 okt 2015 5

Diagram 6 Borsutveckling i Sverige, OMX-
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Kélla: Datastream

Nagot lagre export

Prognosen fér svensk export har reviderats ner
nagot jamfort med féregaende prognos. Det &r
framst exporten av varor som véxer langsammare pa
grund av lagre efterfradgan fran omvérlden. Inte
minst ser utsikterna for de nordiska grannlanderna
samre ut, vilket vager tungt da cirka 25 procent av
svensk varuexport gar till Norden. Den senaste
tidens forstéarkning av kronan har ocksa forsamrat
utsikterna for svensk export.

Inom tjansteexporten fortsatter ddremot den starka
utvecklingen som pagétt under senare ar. Exporten
av tjanster &r dock fortfarande betydlig mindre &n
varuexporten i volym réknat.

Aven importen utvecklas svagare #n tidigare

bedémning, vilket medfor att nettoexporten anda
stérks.

Diagram 7 Kronkurs enligt KiX-index
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Kélla: Datastream
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Bostadsbyggande driver investeringarna

Riksgélden beddmer att fasta bruttoinvesteringar
stiger med 4,5 procent i ar och 4,7 procent nésta
ar. Det innebér att prognosen &r oférandrad for i ar
och 0,2 procent lagre for nasta ar. Fér 2017 réknar
Riksgélden med att investeringarna véxer med 3,1
procent.

Diagram 8 Investeringar, niva samt procentuell
forandring jamfort med
motsvarande kvartal féregaende ar,
fasta priser
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Kélla: Datastream

Sedan ett par ar tillbaka beror 6kningen av
investeringarna till stor del pa bostadbyggande.
Okningstakten forra aret var mycket hog. | ar ar den
nagot lagre i procentuella termer, men bidrar &nda
starkt till den totala 6kningen av investeringarna.

Maskininvesteringar har haft en mycket svag
utveckling under lang tid, men har det forsta
halvaret &nda visat svagt positiva 6kningstal pa
arsbasis. De berdknas fortsitta stiga svagt under
prognosperioden. Kapacitetsutnyttjandet i industrin
har stigit och ligger strax dver 90 procent, vilket ar
relativt hdgt i ett historiskt perspektiv. Laga
investeringar under flera ar och en svag utveckling
for industriproduktionen betyder dock troligtvis att
kapaciteteten ar lagre an for nagra ar sedan. Hur
investeringarna for industrin utvecklas framéver
beror bland annat pa féretagens vinster, efterfragan
och hur den totala kostnadsbilden utvecklas.
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Risker

Riksgéldens prognos baseras pa att
aterhdmtningen i valdsekonomin fortsatter. Det finns
dock ett flertal osédkerhetsfaktorer som skulle kunna
leda till en sdmre utveckling fér bade svensk och
internationell ekonomi.

Tillvéxten i Kina har bromsat in den senaste tiden.
Laget ar osakert och en kraftigare inbromsning &r
inte osannolik. Det skulle inneb&ra negativa effekter
for aterhdmtningen i varldsekonomin.

Geopolitisk oro i framst Mellangstern och Ukraina
fortsatter att utgora risker for den globala
ekonomiska utvecklingen.

Inom euroomradet utgor situationen i Grekland
fortsatt en osékerhetsfaktor for den ekonomiska
aterh&mtningen, trots nya stodpaket och
besparingsprogram. Det politiska ldget &r oklart och
det ar langt ifrdn sékert att besparingsprogrammen
kommer att genomforas till fullo.

Den expansiva penningpolitiken fran centralbanker
har medfort 6kad efterfragan pa mer riskfyllda
tillgangar. Det har inneburit att priserna pa
finansiella tillgangar och &ven fastigheter har 6kat i
de flesta lander. Fallande tillgangspriser kan inte
uteslutas, vilket &ven skulle kunna paverka den reala
ekonomin.
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Nagot hogre nettolanebehov 2016

Riksgélden réknar med ett nettolanebehov pa 45 miljarder kronor 2015. Det & en minskning med 25
miljarder kronor jamfért med féregdende prognos. Minskningen beror bland annat p& hégre skatteinkomster.
Fér 2016 berdknas nettolanebehovet bli 33 miljarder kronor. Det dr en 6kning med 8 miljarder kronor, som
frdmst beror pa hégre utgifter fér migration. Fér 2017 rédknar Riksgélden med ett nettolanebehov pa 47

miljarder kronor.

Riksgélden raknar med att nettolanebehovet i ar blir
45 miljarder kronor. Det ar 25 miljarder kronor lagre
an i féregdende prognos som publicerades i juni.
Skatteinkomsterna har utvecklats starkare an
berdknat. Regeringen har ocksa beslutat om extra
utdelningar fran Akademiska Hus AB och SJ AB.
Dérutdver har utbetalningarna frdn myndigheter
totalt sett varit lagre an beréknat.

Tabell 1 Statens nettolanebehov
Miljarder kronor 2015 2016 2017
Primart nettolanebehov 22 32 37
varav nettoutlaning exkl. vidareutlaning 5 4 4
varav nettoutlaning, vidareutlaning 10 13 10
varav forséljningar statlig egendom 0 0 0
varav inkomster och utgifter exkl.

forséljningar 7 15 23
Rantebetalningar 24 1 10

Nettolanebehov 45 33 47

Regeringens budgetproposition innehéller
skattehdjningar saval som utgiftsékningar fran och
med 2016. Totalt sett ar foréandringarna nagorlunda
saldoneutrala. Utéver regeleffekter 6kar skatte-
inkomsterna ocksa nagot pa grund av en forbattrad
makrobild.

De hogre skatteinkomsterna motverkas av att
utgifterna for migration 6kar vasentligt. En del av
utgiftsdkningen fér migration kompenseras dock av
att bistdndet antas minska. Nettoldnebehovet 2016
berégknas uppga till 33 miljarder kronor, vilket &r

8 miljarder kronor hogre &n i juniprognosen.

Fér 2017, som ar nytt prognosar, beraknar
Riksgélden att nettolanebehovet blir 47 miljarder
kronor. Okningen fran 2016 beror framst pa hogre
utgifter for migration. Tillsammans med stigande
utgifter for rantor pa statsskulden, socialférsékring
och avgiften till EU innebar det att de totala
utgifterna berédknas véxa nagot snabbare &n
skatteinkomsterna, trots en relativt god konjunktur.
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For utvecklingen av nettolanebehovet mellan aren,
se sidan 11.

Statsskulden beréknas uppga till 1 442 miljarder
kronor i slutet av 2015 och 1 469 respektive 1 511
miljarder kronor i slutet av 2016 och 2017. Det
motsvarar 35 procent av BNP for alla aren.
Statsskulden redovisas narmare i avsnittet om
upplaningen.

Prognosforandringar i nettolane-
behovet

Tabell 2 Storsta prognosférandringarna’

Miljarder kronor 2015 2016
Prognos juni 2015 71 25
Skatt -9 -24
Arbetsmarknad -1 1
Socialférsakring 0 2
Migration 1 31
Bistand -1 -10
Utdelningar -6 -1
Rantor -1 -3
Nettoutlaning, exkl. vidareutlaning 0 0
Vidareutlaning 0 0
Ovrigt -9 12
Prognos oktober 2015 45 33
Summa férandringar -25 8

" Féréndringar i linebehovstermer. Minus betyder att nettoldnebehovet
minskar och plus betyder att det dkar.

Nagot lagre inkomster fran I6neskatter for
staten

Loéneskatterna minskar med 3 miljarder kronor i &r
och 1 miljard kronor nésta ar jamfért med
foregdende prognos. Arbetsgivaravgifterna har
dock utvecklats nagot starkare an prognos hittills i
ar. En stor del av 6kningen géar emellertid vidare till
pensionssystemet och paverkar darfor inte statens
nettolanebehov.
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Preliminarskatterna har utvecklats svagare &n vantat
hittills i &r. Riksgédlden beddmer att det beror p4 att
en lagre andel av skatten betalas in preliminart an
tidigare berdknat. Det kommer att kompenseras av
hégre kompletterande skatteinbetalningar under
nasta ar.

Nésta ar gor skattehojningar och en hogre tillvaxt i
I6nesumman att de totala Ioneskatterna stiger. For
staten minskar &nd& inkomsterna eftersom
utbetalningarna av kommunalskatt till kommunerna
blir betydligt hogre &n tidigare beréknat. Storleken
pa utbetalningarna beror pa vilka uppréaknings-
faktorer som riksdagen faststéller. De uppréaknings-
faktorer som faststélldes i samband med
budgetpropositionen var betydligt hogre an
Riksgéldens prognos.

Tabell 3 Skatteinkomster jamfért med
féregaende prognos1

2015 2016
Loneskatter 3 1
Konsumtionsskatter -8 -10
Foretag -2 -1
Kompletterande skatt -2 -13
Totalt -9 -24

! Férandringar i lanebehovstermer.

Nagot hégre inkomster fran féretagsskatter
Preliminara taxeringsutfall pekar mot att
Riksgéldens bedémning av foretagens vinster under
2014 star sig val. Prognosen for vinstutvecklingen
under 2015-2017 har daremot reviderats upp
nagot. Framtidsindikatorer som Kl-barometern och
Riksbankens féretagsundersdkning antyder att
foretagen éar relativt optimistiska om framtiden, men
att den svaga utvecklingen i omvarlden fortsatter att
vara ett orosmoment fér exportféretagen.

Tabell 4 Utvecklingstakter for skatte-
prognosen, l6pande priser

Procentuell féréndring 2014 |2015 2016 2017
Hushallens konsumtionsutgifter 3,0 3,6 3,8 3,7
Lénesumma 3,7 4,2 4,3 41
Taxerad forvarvsinkomst hushall 3,3 4.3 4.4 41
Inkomstréntor inkl. utdelningar 59 | -2,1 4,9 2.1
Avdrag for utgiftsréantor -6,8 | -9,3 5,0 6,7
Hushallens kapitalvinster, netto 28,0 70 -10,2 -11,3
Taxerad forvarvsinkomst foretag 6,7 5,5 6,5 7,0
N —

Bolagsvinsterna véxer nagot langsammare &n det
historiska genomsnittet under perioden, vilket till
storsta del forklaras av den bristande draghjalpen
fran omvérlden.
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Okade inkomster fran konsumtionsskatter

Konsumtionsskatterna ckar med 8 miljarder kronor
2015 och 10 miljarder kronor 20186, jamfért med
foregdende prognos. Utfallet for moms och
punktskatter har hittills i ar blivit hogre &n beraknat.
Den hogre nivan paverkar dven néasta ar positivt.
Dessutom genomfors skattehdjningar pa energi och
drivmedel som &kar skatteinkomsterna fran och
med 2016.

Diagram 1 Nettolanebehov, 12-méanaderstal
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Nettolanebehov exkl. vidareutlaning och forsaljningar

Hogre kapitalvinster for hushallen

Det preliminéra taxeringsutfallet for 2014 visar att
hushallens kapitalvinster steg kraftigt jamfort med
2013. Okningen mellan &ren beror framfér allt pa
hogre vinster vid forséljning av sméhus och
bostadsratter. Riksgalden beddmer att kapital-
vinsterna fortsétter att stiga &ven 2015 for att
déarefter successivt sjunka mot ett historiskt
genomsnitt. Det &r en viktig orsak till att de
kompletterande skatterna 6kar med 2 miljarder
kronor under 2015 och 13 miljarder kronor 2016
jamfort med féregaende prognos.
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Storre utdelningar pa statens aktier i ar

Statens inkomster fran aktieutdelningar beréknas
uppga till 20 miljarder kronor 2015. Jamfért med
foregaende prognos &r det en 6kning med drygt 6
miljarder kronor. Okningen forklaras av extra
utdelningar fran Akademiska Hus AB och SJ AB.
Akademiska Hus férvantas lamna en extra utdelning
pa 6,5 miljarder kronor, varav 4,5 miljarder kronor
betalas in till staten under 2015. Skélet till
utdelningen ar att bolagets soliditet dverstiger det
mal som agaren satt. SJ har [amnat en extra
utdelning pa 1,7 miljarder kronor.

For 2016 beréknas utdelningarna bli 13 miljarder
kronor. Det &r en 6kning med 1 miljard kronor
jamfort med juniprognosen. Okningen beror till
storsta del pa att 2 miljarder kronor av Akademiska
Hus extrautdelning betalas in 2016. Det motverkas
nagot av lagre forvantade utdelningar fran Vattenfall
AB och LKAB.

Under forsta halvaret i r har Vattenfall gjort nya
nedskrivningar som paverkat rorelseresultatet
negativt med 36 miljarder kronor. Sannolikt innebar
det att utdelningen uteblir &ven 2016. LKAB:s
I6nsamhet pressas av laga jarnmalmspriser och
Overproduktion pa varldsmarknaden. Riksgéldens
prognos ar darfor att utdelningen endast blir i niva
med 2015.

Fér 2017 bedéms statens utdelningsinkomster
minska till 11 miljarder kronor. Minskningen mellan
aren forklaras av att det inte ligger nagra extra
utdelningar i prognosen. Extra utdelningar beslutas i
regel sent under verksamhetsaret och har inte
samma direkta koppling till rérelseresultat och
utdelningspolicy som de ordinarie utdelningarna.
Det &r darfor svart att prognostisera eventuella extra
utdelningar pa langre sikt.

Tabell 5 Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2015 2016 2017
Akademiska hus AB 5,9 3,5 1,5
LKAB 0,1 0,1 0,2
TeliaSonera AB 4.8 5,0 5,0
Vattenfall AB 0,0 0,0 0,0
Sveaskog AB 0,8 0,8 0,8
(")vriga bolag 7,9 3,5 3,6
Totalt 19,6 12,9 11,1

Liten 6kning av arbetsmarknadsutgifterna

Arbetsmarknadsutgifterna okar langsamt under
prognosperioden. Hojningen av den hogsta ersatt-
ningsnivan i a-kassan och aktivitetsstodet samt
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olika satsningar inom de arbetsmarknadspolitiska
programmen &kar visserligen utgifterna fr&n och
med nasta ar. Detta motverkas dock av att arbets-
|6sheten véntas falla ner mot 7,0 procent 2017.

Diagram 2 Volymer i transfereringssystemen
for arbetsmarknad och ohélsa
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Kélla: SCB och egna berédkningar

Stigande utgiftstryck i socialforsakringen

Socialférsakringsutgifterna har reviderats upp med
omkring 2 miljarder kronor 2016 jamfoért med
juniprognosen. Det beror framst pa de reformer
som regeringen foreslar i budgetpropositionen,
bland annat avskaffad bortre tidsgréns i
sjukforsékringen.

Pa senare ar har sjukpenningutgifterna ckat kraftigt,
vilket framgar av diagram 3. | viss man har 6kningen
motverkats av att utgifterna for sjuk- och
aktivitetsersattningen samtidigt fallit. Den
nedgangen har emellertid bromsat in, vilket innebar
att utgifterna totalt sett 6kar under
prognosperioden.

Diagram 3 Utgifter for sjukpenning och sjuk-
och aktivitetsersattning
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Killa: Forsékringskassan och egna berédkningar
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Kraftigt 6kade utgifter fér migration

Utgifterna for migration stiger med 1 miljard kronor
2015 och 31 miljarder kronor 2016 jamfort med
foregaende prognos till féljd av att antalet
asylstkande beddms 6ka kraftigt. For 2017
berdknas utgifterna 6ka med ytterligare 12 miljarder
kronor jamfort med 2016. | prognosen for
migrationsutgifter ingar féorutom Migrationsverkets
verksamhet ocks& kommunerséttningar for
flyktingmottagning. Nivan fér Migrationsverkets
utbetalningar berdknas stiga fran 26 miljarder
kronor 2015 till 70 miljarder 2017.

Hittills i &r har dock utgifterna fér migration varit i
linje med prognosen. Fram till halvarsskiftet hade
farre personer dn berédknat ansokt om asyl. Daremot
var andelen ensamkommande barn storre &n
berdknat vilket bidragit till att halla uppe utgifterna.
Efter halvarskiftet har ddremot antalet asyls6kande
Okat betydligt. Fram till och med den 20 oktober
hade cirka 99 000 personer anstkt om asyl i
Sverige, varav cirka 20 000 personer var
ensamkommande barn. Det kan jamféras med
Migrationsverkets helarsprognos fran slutet av juli
som var 74 000 personer varav 12 000
ensamkommande barn.

Migrationsverket publicerade en ny prognos for
antalet asylstkande och tillhérande utgifter den 22
oktober. Antalet asylstkande i denna prognos antas
uppga till 160 000 personer for 2015, 135 000
personer fér 2016 och 95 000 personer fér 2017.
Av de som soOker asyl berdknas andelen ensam-
kommande barn uppga till cirka 20 procent.
Kostnaden for att emot ensamkommande barn ar
avsevart hégre &n for vuxna och medféljande barn.
Det beror bland annat pa att det stélls hégre krav
pa boendeformen och tillhérande bemanning &n for
Ovriga asylstkande.

Osskerheten om hur manga personer som kommer
att anstka om asyl ar betydande. Det beror bland
annat p& hur situationen i hem- och grannlédnderna
for de personer som flyr utvecklas, hur attraktivt det
ar att komma till Sverige jamfort med andra lander
och hur flyktingpolitiken utvecklas i EU och i
Sverige.

Bistandet antas minska

Vissa utgifter for flyktingmottagningen avraknas mot
utgifterna for internationellt bistdnd i enlighet
OECD:s bistandskommittés riktlinjer. Det innebar
att statens totala utgifter for migration och bistand
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till viss del har kunnat héllas tillbaka nar antalet
flyktingar okat.

Den totala bistdndsramen faststalls till cirka 1
procent av bruttonationalinkomsten (BNI). Det
innebar att bistdndsramen véxer nar BNI véxer.
Utbetalningarna av bistdnd har daremot varit relativt
oférandrade aren 2012-2014, delvis som en effekt
av 6kad avrédkning mot flyktingmottagning. Antalet
asylstkande ar nu pa en sadan niva att om
avrékningen ska 6ka ytterligare kommer bistandet
att minska i niva.

Riksgaldens har gjort ett berakningstekniskt
antagande att det regelverk som finns foér
avrakningen for flyktingmottagning kommer fortsétta
att tillampas pa samma sétt som tidigare. Det
innebar att utbetalningarna for Sida minskar med

10 miljarder kronor 2016 jamfort med Riksgéldens
prognos i juni. Nivan for bistdndet kommer da att
ligga pa cirka 20 miljarder kronor fér 2016 och
2017.

Hur avrakningen i praktiken kommer att hanteras ar i
slutandan en politisk prioritering. Okningen av
utgifterna for migrationen gér daremot att det inte
langre finns ndgon marginal till utgiftstaket for
varken 2016 eller 2017. Skulle avrékningen mot
bistandet inte genomféras som antagits ovan
kommer det att behtvas besparingar inom andra
omraden i minst samma omfattning.

Riksgéldens nettoutlaning

Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter m.fl.
berdknas ligga tamligen stabilt kring 14-16
miljarder kronor per ar under perioden 2015-2017.
Det &r i stora drag oféréndrat sedan féregaende
prognos.

Under prognosperioden bestér nettoutlaningen till
stor del av valutakurseffekter i samband med
refinansiering av lan som tagits upp for
Riksbankens rékning.
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Nettolanebehovets férandring mellan aren

Tabellen visar hur nettolanebehovet forandras Mellan 2016 och 2017 okar nettolanebehovet med
mellan aren 2013 till 2017 och hur olika delari 14 miljarder kronor. Skatteinkomsterna véxer med 36

nettoldnebehovet paverkar férandringen. miljarder kronor. Utgifterna 6kar dock snabbare,
framst pa grund av att utgifterna for migration

Nettolanebehovet minskar med 27 miljarder fortsdtter att stiga. Darutéver 6kar utgifterna for

kronor mellan 2014 och 2015. réntor pa statsskulden och EU-avgiften fran tillfalligt

Skatteinkomsterna ckar med 58 miljarder mycket laga nivaer 2016.

kronor mellan aren. Det motverkas i viss mén

av hﬁgre utgifter inom bland annat Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017

socialférsékring och migration. Nettolanebehov, niva 131 72 45 33 47

R?'ntebetalmngama stiger ocksa med' 20 Férandring fran féregdende & 106 -59 -27 -13 14
miljarder kronor, frAn en mycket l&g niv&d 2014. /.5,

Skatter 14 -26 -58 -67 -36
Mellan 2015 och 2016 minskar netto- Statsbidrag till kommuner 4 5 -3 2 2
lanebehovet med 13 miljarder kronor. Arbetsmarknad 5 1 1 1 1
Skatteinkomsterna 6kar med 67 miljarder SELEIEEEL) 4 7 7 8
kronor, delvis beroende pa skattehdjningar. De M,!grfn_'o_n och b'Stan.d 8 4 7 28 W
. L . Forséljning av statl. tillgangar ~ -21 21 0 0 0
flesta utgifter fortsatter att 6ka med undantag T 1 8 7 7 9
for EU-avgiften dér Sverige véntas fa en rabatt gy aygitt 1 5 9 7 7
2016. Utgiftsckningarna beror till stor del pa Riksgildens nettoutlaning
Okade utgifter for migration, men &ven pa exklusive vidareutlaning -4 29 -14 -2 1
beslut i budgetpropositionen fér 2016. Vidareutléning 101 -104 7 4 -3
Darutéver minskar rantebetalningarna med 22 ~ Réntor pa statsskulden SUlsle e =2 &
Ovrigt 11 6 15 38 14

miljarder kronor, se sidan 12.
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Laga rantebetalningar nasta ar

Statens rantebetalningar berdknas uppga till knappt
24 miljarder kronor i ar, drygt 1 miljard kronor nasta
ar och omkring 10 miljarder kronor 2017. For i ar
har rantebetalningarna reviderats ner med omkring
1 miljard kronor. Nasta ar beraknas
rantebetalningarna bli drygt 3 miljarder kronor lagre
an féregaende prognos. Det beror framst pa hogre
valutavinster mot bakgrund av en négot starkare
krona.

Tabell 6 Réntebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor 2015 2016 2017
Rénta pa lan i svenska kronor 14,0 3,2 10,9
Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,2 0,2 0,2
Realiserade valutadifferenser 9,8 -2,2 -15
Rantor pa statsskulden 23,6 1,2 9,6

Réntebetalningarna varierar kraftigt under prognos-
perioden vilket framgar av diagram 4. Okningen i ar
jamfort med forra aret beror pa att htga 6verkurser
och valutakursvinster drog ner rantebetalningarna
med omkring 18 miljarder kronor 2014. | ar verkar
kurseffekterna i stéllet at andra hallet och 6kar
darmed rantebetalningarna med omkring 5 miljarder
kronor. Darutover paverkas nivan 2015 av att
Riksgélden betalar upplupen inflationskompen-
sation péa drygt 5 miljarder kronor dé realobligation
SGB IL 3105 forfaller i december 2015.

Diagram 4 Réntebetalningar uppdelat pa
kupongrantor m.m. och

kurseffekter'
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N&gon motsvarande betalning dger inte rum 2016
vilket, tillsammans med gynnsammare kurseffekter,
bidrar till att rantebetalningarna faller mellan 2015
och 20186.

T Har ingar 6ver/underkurser vid emission, kursvinster/férluster i
samband med byten/aterk6p samt realiserade valutakursvinster/férluster.
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Under 2017 &kar réntebetalningarna ater vilket
huvudsakligen beror pa ndgot mindre gynnsamma
kurseffekter.

Det laga rantelaget och i viss man &ven sjunkande
statsskuld har inneburit att statens réanteutgifter har
fallit trendmaéssigt sedan borjan pa 2000-talet,
bade i nivd och som andel av BNP. Detta framgar
av diagram b5.

Diagram 5 Statens rantebetalningar samt
ranteutgifter enligt NR, I6pande
priser
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Riksgélden anvénder stoppkurser vid berdkningen
av statens réntebetalningar och vérderingen av
Riksbankens valutaladn. Stoppdatum fér denna
prognos ar den 30 september.

Tabell 7 Stoppkurser rantor, procent
Loptid 3man 6man 2ar 5ar 104ar 30 ar
Nominella

statsobligationer -06 -06 -05 01 08 22
Reala statsobligationer -10 -10-11-10 -05 0,7
Swapprinta SEK -03 -0383-02 05 1,4
Swapprinta EUR -0,1 00 00 04 10 16
Swapprinta USD 0,3 04 08 14 21
Tabell 8 Stoppkurser valutor
Spotkurser 2015-09-30
SEK/EUR 9,40
SEK/USD 8,39
SEK/CHF 8,56
SEK/JPY 0,07
SEK/GBP 12,75
SEK/CAD 6,26
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Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Riksgalden berdknar att det finansiella sparandet i
staten blir -0,9 procent i férhallande till BNP 2015,
-1,0 procent 2016 och -1,1 procent 2017.
Sparandet forbattras 2015 jamfort med 2014 med
cirka 0,5 procentenheter. Darefter férsamras
sparandet nagot, vilket bland annat forklaras av att
statens utgifter okar i snabbare takt &n tidigare.

Det finansiella sparandet &r en béttre indikator pa
de underliggande statsfinanserna &n nettolane-
behovet och budgetsaldot. Budgetsaldot ar ett
kassamassigt matt som méter statens in- och
utbetalningar. Det finansiella sparandet periodiserar
betalningarna till den tidpunkt da den ekonomiska
aktiviteten skett.

Tabell 9 Statens finansiella sparande
T )

Miljarder kronor 2013 2014|2015 2016 2017
Budgetsaldo -131 -72| -45 -33 -47
Justeringsposter 87 17 10 -11 1
Forsaljning av aktiebolag -21 0 0 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning 99 13 19 22 20
Periodiseringar mm. 9 4 -9 -33 -18
Finansiellt sparande -44 -55| -35 -44 -46
Procent av BNP -1,2 -14| -09 -10 -1,1

_ .

Det finansiella sparandet justeras ocksa for
betalningar som inte paverkar statens finansiella
formogenhet. Om staten exempelvis séljer
finansiella tillgdngar som aktier paverkas inte det
finansiella sparandet. Staten gor bara en omdispo-
nering av tillgangar i balansrékningen, da aktier byts
mot kontanter. Nar betalningen gérs paverkas
daremot budgetsaldot och statsskulden minskar.
Amorteringen pa statsskulden paverkar inte heller
statens formdgenhetsstillning netto eftersom
tillgdngarna minskar lika mycket.

P& samma satt paverkas inte det finansiella
sparandet av utlaningen till Riksbanken. Det beror
pa att staten i sin balansrikning far en tillgdng (en
fordran p& Riksbanken) som motsvarar den tkade
skuldsattningen som skett for att finansiera
utldningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot och statsskulden.
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Diagram 6 Statens finansiella sparande och
budgetsaldot
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Méanadsprognoser for nettolane-
behovet

Nettolanebehovet varierar kraftigt mellan olika
manader. | tabellen nedan redovisas ménads-
prognoser fran oktober 2015 till och med
september 2016.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del
av hur skatteinkomster, skatteaterbaring och
Riksgéldens vidareutlaning férdelar sig 6ver aret.
Aven vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
manadsmonstret, exempelvis den arliga utbetal-
ningen av premiepensionsmedel.

Det stora nettolanebehovet i december ar normalt
for den manaden och forklaras av Riksgaldens
nettoutlaning (bland annat utbetalning av premie-
pensionsmedel), éverskjutande skatt och rinte-
betalningar pa statsskulden.

Tabell 10  Statens nettolanebehov per manad
Primart lane- Réntor pa
behov ex. Netto- stats- Nettolane-
nettoutlaning utléning skulden behov
okt-15 12,4 -4,6 -3,8 3,9
nov-15 -12,4 -2,0 -0,2 -14,6
dec-15 55,0 29,2 14,8 99,0
jan-16 9,7 -1,8 -1,6 6,3
feb-16 -47,7 -2,7 -0,5 -50,9
mar-16 -6,3 -1,5 2,7 -5,2
apr-16 -41 -2,0 -3,4 -9,5
maj-16 -29,0 1,9 -0,7 -27,8
jun-16 35,6 -4,7 1,8 39,7
jul-16 8,4 -3,9 0,2 47
aug-16 -14,3 -3,6 1,0 -16,9
sep-16 86 04 -2,2 6,8
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Kanslighetsanalys

Riksgélden gor normalt sett ingen sammantagen

kanslighetsanalys for nettolanebehovet, men
presenterar en partiell analys av vilka effekter
nagra avgorande makrovariabler har om de
foréandras.

Tabellen visar en beddmning av vad olika

forandringar innebdar for nettolanebehovet pa ett

ars sikt. For att géra en bedémning av ett
alternativt scenario dar flera makrovariabler
utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

Prognosjamforelser

Miljarder kronor
Okning med en procent/procentenhet

Lénesumma *

Hushallens konsumtion, I6pande priser
Arbetsldshet (ILO 15-74)

Rantenivan i Sverige3

Internationell rinteniva ®

Effekt pa

nettolanebehovet

-7
-3

3
5
2

" Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett

ars eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens nettolanebehov pa

ett ars sikt &r st6rre &n den permanenta effekten.

2 Avser effekt pé arbetsléshetsférsékringen, jobb- och
utvecklingsgarantin, samt ungdomsgarantin.

3 Avser effekt pa rdntebetalningar pa statsskulden.

Samtliga prognosmakare gor likartade bedémningar av nettolanebehovet fér 2015. Regeringen och Kl

ligger ldgst med en prognos pa 41 miljarder kronor medan ESV ligger hégst med ett prognostiserat

nettoldnebehov pa 53 miljarder kronor.

Foér 2016 och 2017 prognostiserar Riksgélden hdgre nettolanebehov dn 6vriga myndigheter. Det beror
till storsta del pa att Riksgélden hunnit ta hénsyn till Migrationsverkets senaste bedémning av utgifterna

for flyktingmottagning.

Riksgélden (28 okt)

Miljarder kronor 2015 2016 2017
Nettolanebehov 45 33 47
varav:

Forséljningsinkomster 0 0 0
Justerat nettolanebehov 45 33 47

Riksgalden 28 okt 2015

Regeringen (21 sep) Kl (7 okt) ESV (2 sep)
2015 2016 2017 2015 2016 2015 2016
36 10 8 41 25 53 27
-5 -5 -5 0 0
41 15 13 41 25 53 27
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Ofdrandrade emissionsvolymer

Den planerade emissionsvolymen i statsobligationer ligger kvar pa 88 miljarder kronor per ar 2016 och 2017.
Aven upplaningen i statsskuldvéxlar och realobligationer &r oférandrad. Upplaningen i commercial paper
minskar ddremot 2015 jamfért med juniprognosen till f6ljd av det ldgre nettolanebehovet i ar. Obligations-
upplaningen i utldndsk valuta dr marginellt lagre j@mfért med féregaende prognos.

Lagre upplaningsbehov

Férutom att tacka underskott i statens budget
behover Riksgalden lana for att finansiera
forfallande 1an och aterkop i byten. Det totala
upplaningsbehovet brutto beréknas till

482 miljarder kronor 2015, vilket & en minskning
med 23 miljarder kronor jamfort med féregéende
prognos. Minskningen beror pa att nettolane-
behovet vantas bli lagre an vad Riksgalden rédknade
med i juni.

Tabell 1 visar det totala upplaningsbehovet brutto
for prognosperioden.

Tabell 1 Upplaningsbehov brutto
s N
Miljarder kronor 2015 2016 2017
Nettolanebehov 45 33 47
Affarsdagsjustering mm’ -1 0 0
Privatmarknad & sékerheter, netto? 24 9 8
Forfall penningmarknad® 256 288 238
Statsskuldvéxlar 88 119 135
Commercial paper 124 83 40
Likviditetsforvaltningsinstrument 44 85 63
Forfall, byten och uppkop,
kapitalmarknad 157 107 155
Statsobligationer 74 55 73
Realobligationer 29 3 20
Obligationer i utlandsk valuta 54 49 62
Totalt upplaningsbehov, brutto* 482 436 448
< ~

! Justering fér skillnaden mellan likviddag och affdrsdag. Riksgélden
redovisar upplaning och statsskuld per affirsdag medan
nettolanebehovet per definition baseras pa likviddag. Tillkommer
Justering fér skillnad i berdkning av réntebetalning fér
penningmarknadsinstrument mellan statsskuldsredovisning och
redovisning av nettoldanebehovet.

2 Nettoféréndring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.
3 Initial stock med forfall inom 12 méanader.

* Avser behovet av uppléning p4 den institutionella marknaden.

Riksgalden hanterar det lagre upplaningsbehovet i
ar genom att l&na mindre i commercial paper. Det
leder i sin tur till ett lagre refinansieringsbehov pa
penningmarknaden nésta ar. Upplaningsbehovet
minskar darfér med totalt 12 miljarder kronor 2016

Riksgalden 28 okt 2015

jamfort med juniprognosen, trots att Riksgélden
reviderar upp prognosen for nettolanebehovet.

| den forsta prognosen for 2017 réknar Riksgalden
med ett upplaningsbehov pa 448 miljarder kronor,
vilket ar ndgot hdgre dn 2016.

Under 2016 minskar upplaningen i likviditets-
forvaltningsinstrument. Ovrig uppléaning &r i princip
oférandrad jamfort med prognosen i juni. Tabell 2
visar hur upplaningen férdelas pa olika instrument.
Beloppen inom parentes anger upplaningen enligt
juniprognosen.

Tabell 2 Upplaning enligt ny prognos
2015 2016 2017
Miljarder kronor okt (un) okt (un) okt
Upplaning penningmarknad ' 288 (309) 238 (248) 267
Statsskuldvaxlar 119 (125) 135 (135) 135
Commercial paper 83 (109) 40 (40) 65
statens egen del 75 (100) 40 (40) 65
vidareutl. till Riksbanken 8 © o (0 0

Likviditetsférvaltningsinstr. 85 (75) 63 (73) 67
Upplaning kapitalmarknad 195 (196) 198 (199) 181

Statsobligationer 86 (86) 88 (88) 88
Realobligationer 17 (17) 18 (18) 18
Obligationer i utlandsk valuta 91 (93) 92 (93) 75
statens egen del 38 (40) 22 (22) 20
vidareutl. till Riksbanken 53 (68) 70 (71) 55
Total uppléaning 482 (505) 436 (448) 448

" Utestaende stock per den sista december.

Upplaningen i statsobligationer ligger kvar pa

4 miljarder kronor per auktionstillfalle under hela
prognosperioden, det vill sdga fram till och med
december 2017. Upplaningen i statsskuldvéxlar
planeras till 17,5 miljarder kronor i genomsnitt per
auktion. Emissionsvolymen av realobligationer &r
ocksa densamma under prognosperioden med 18
miljarder kronor per ér.

Vidareutlaningen till Riksbanken beréknas minska
marginellt under 2016 i kronor réknat eftersom
kronan har starkts sedan juni.
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Diagram 1 Utestaende statsobligationer
Miljarder kronor per den 30 sep 2015
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Oférandrad volym i statsobligationer

Upplaningen i statsobligationer ar oféréandrad pa
86 miljarder kronor i &r och 88 miljarder kronor
2016. Aven under 2017 beréknas
emissionsvolymen till 88 miljarder kronor.
Auktionsvolymen per auktion forblir darmed

4,0 miljarder kronor under hela prognosperioden.

Under forsta halvaret har Riksgélden vid flera
tillfallen delat emissionsvolymen mellan tva olika
|6ptider for att mota efterfrigan i olika segment.
Detta tillvdgagangssétt har blivit val mottaget av
marknaden och kan fortsatta att bli ett inslag i
emissionerna framover.

| huvudsak lanar Riksgalden pa tio respektive fem
ars l6ptid. Tyngdpunkten ligger i det tioariga
segmentet. Aven emissioner i tvaariga obligationer

forekommer. Samtidigt kommer enstaka emissioner

att g6ras i andra I6ptider om det ar motiverat for att
upprétthalla likviditeten.

Det kan ocksa bli aktuellt med enstaka emissioner i
den befintliga 24-ariga obligationen SGB 1053
liksom i den 17-ariga obligationen SGB 1056 nér
det finns efterfrdgan pé langa obligationer.

| maj introducerade Riksgélden en ny tioarig
statsobligation, SGB 1059. Denna obligation blir
referenslan i den elektroniska interbankmarknaden i
december 2015.

| syfte att bygga upp ytterligare volym kommer
Riksgalden i vanlig ordning att erbjuda byten till
SGB 1059. Bytena &ger rum den 26 till

30 november. Mer information presenteras den 4
november, se tabell 4 fér viktiga datum.
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Riksgalden planerar att ge ut en ny tioarig
statsobligation under badde 2016 och 2017.

Tabell 3 Referenslan i den elektroniska

interbankmarknaden
Bytesdatum (IMM-
datum)’ 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande referenslan 1051 1047 1058
16 dec 2015 1059
16 mar 2016 1052
15 jun 2016 1054

" Referenslén i den elektroniska handeln &r det lén som I6ptidsméssigt
ligger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan &ndras endast vid IMM-
datum sa att de nya lanen &r de lan som I6ptidsmaéssigt ligger ndrmast tva,
fem eller tio ar vid efterféljande IMM-datum. Ett underliggande lan i ett
terminskontrakt &r alltid detsamma som ett referenslan under kontraktets
tre sista manader. Datumen i tabellen fér &ndring av referenslan avser
likviddag. Forsta affdrsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen fére
IMM-datum.

Diagram 2 Stock av statspapper och

obligationer i utlandsk valuta'
Nominella belopp, miljarder kronor
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Statsobligationer Realobligationer
Statsskuldvaxlar e Obl. i utléindsk valuta

! Obligationer i utldndsk valuta exklusive lan fér Riksbankens rdkning.

Diagram 2 visar hur stocken av statsobligationer har
forandrats sedan januari 2006. Diagrammet
illustrerar Riksgéldens policy att prioritera emis-
sioner i statsobligationer framfér annan upplaning
for att uppratthalla en likvid statsobligations-
marknad. Svangningar i lanebehovet hanteras i
stéllet i forsta hand genom att anpassa upplaningen
i utlandsk valuta.

Tabell 4 Viktiga handelser 2015-2016

Datum Tid Aktivitet

4 nov 09.30 Information om byten till SGB 1059

26-30 nov 11.00 Byten till SGB 1059

4-7dec  11.00 Byten fran SGBIL 3107

10 dec 09.30 Information om byten till SGB IL 3112

11 feb 11.00 Introduktion av SGB IL 3112

12-16feb 11.00 Bytentill SGBIL 3112

24 feb 09.30 Statsupplaning — prognos och analys
2016:1

12-13 maj 11.00 Byten fran SGB IL 3107
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Riksbankens kép av statsobligationer

Riksbanken har beslutat att képa stats-
obligationer fér 135 miljarder kronor till och med
december 2015. Képen gors i
andrahandsmarknaden och syftet &r enligt
Riksbanken att stodja utvecklingen i svensk
ekonomi s3 att inflationen fortsatter att stiga mot
malet 2 procent. Riksbanken har inte beslutat om
nagot program for 2016, men sdger sig ha
fortsatt hog beredskap for att gora
penningpolitiken &nnu mer expansiv.

| skrivande stund har Riksbanken kdpt knappt
100 miljarder kronor i statsobligationer, vilket
motsvarar 17 procent av den utestadende
stocken, se diagram nedan. Till &rsskiftet kommer
Riksbanken enligt radande planer att ha kopt
drygt 22 procent av stocken.

Riksgéldens uppgift &r att finansiera statens
underskott och forvalta statsskulden. Mélet for
forvaltningen &r att minimera de langsiktiga
kostnaderna med beaktande av risk. Riksbankens
kop av statsobligationer féréndrar varken statens
finansieringsbehov eller inriktningen av
skuldforvaltningen.

Det betyder att den laneplan som presenteras
har &r utformad fran statens upplaningsbehov
och de riktlinjer som géller for férvaltningen av
statsskulden. Riksbankens uppkdpsprogram
paverkar séledes inte Riksgéldens laneplanering.

Diagram Utestdende statsobligationer och Riksbankens kdp per den 2015-10-01
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Il Utestdende stock

Auktionsvolymen i statsskuldvaxlar
ligger kvar

| planeringen ligger en genomsnittlig auktionsvolym
pa 17,5 miljarder kronor fér hela prognosperioden.
Riksgaldens ambition &r liksom tidigare att stocken
av statsskuldvéxlar gradvis ska vixa. Som ett forsta
steg hojdes emissionsvolymen i borjan av mars fran
15 till 17,5 miljarder kronor i snitt per auktion. Om

Riksgalden 28 okt 2015

Riksbankens kop

=== Andel, hdger axel

efterfrdgan &r tillrackligt stor kan véxelupplaningen
komma att 6ka ytterligare nagot langre fram.

Stocken beréknas vara omkring 120 miljarder
kronor i december 2015. | slutet av 2016 och 2017
beréknas stocken uppga till 135 miljarder kronor.
Det ar samma nivaer som i férra prognosen.

| genomsnitt under aret vantas stocken av
statsskuldvéxlar att vara omkring 140 respektive
150 miljarder kronor under 2016 och 2017.
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Riksgélden meddelade i féregaende rapport att
policyn fér upplaning i statsskuldvéxlar ses éver. En
mojlighet som ndmndes var att férdela stocken pa
fler och mindre utgévor. Efter att ha tagit emot
synpunkter frdn marknadsaktorer har Riksgélden
gjort beddmningen att intresset inte ar tillrackligt
stort for att utoka antalet utestdende
statsskuldvéxlar. Det &r dérfor inte aktuellt att
forandra upplaningspolicyn for narvarande. Fragan
om vad som kan goras for att marknaden ska
fungera battre kvarstar och Riksgalden fortsatter att
vdlkomna synpunkter.

Statsskuldvaxelpolicy

Var tredje ménad ger Riksgélden ut en ny sex-
manadersvéxel med forfall pa ett IMM-datum
(tredje onsdagen i mars, juni, september och
december). De 6vriga m&naderna introduceras
en ny tremanadersvéxel.

Darmed finns alltid minst fyra utestaende
I6ptider pa upp till sex manader. Det finns i
regel &ven en obligation med kortare 16ptid an
tolv manader p& marknaden. Normalt lanas
huvuddelen av emissionsbeloppet i den nya
statsskuldvéxel som introduceras vid auktions-
tillfallet. Resten lanas i ndgon av de utestdende
statsskuldvéxlarna med forfall pa IMM-datum.

| den man Riksgalden emitterar i de kortare [6p-
tiderna sker det I6pande i likviditets-
forvaltningen, utanfér auktionerna. Inom ramen
for likviditetsforvaltningen ger Riksgélden &ven
ut statsskuldvaxlar med skréaddarsydda l6ptider
(likviditetsvixlar).

Upplaning i commercial paper’

Uppléningen i commercial paper minskar med

25 miljarder kronor till 75 miljarder kronor till foljd av
det lagre lanebehovet 2015. | slutet av 2016 och
2017 beréknas stocken uppga till 40 respektive

65 miljarder kronor.

For Riksbankens rékning minskar upplaningen i

commercial paper fran 9 till 8 miljarder kronor
2015, vilket ar en effekt av den starkare kronan.

" Commercial paper dr korta vdrdepapper i utlindsk valuta som
Riksgélden ger ut under engelsk lag.
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Minskad volym av rénteswappar

Volymen rénteswappar minskar jamfort med

prognosen fran i juni. Riksgalden rdknar med en

volym pa 13 miljarder kronor i &r och 5 miljarder

kronor per &r under 2016 och 2017.

Tabell 5 Férandring av utestaende swappar

2015 2016 2017

okt (jun) okt (jun) okt (jun)

13 (15) 5 (200 5 -

Miljarder kronor

Rénteswappar i kronor
Ranteswappar, kronor och
utlandska valutor? o 0 o (O o -

13 (15) 5 (200 5 -
28 (28) 38 (38) 39 -

-15 -(13) -33 -(18) -34 -

Swappar totalt
Swappar, forfall

Nettoforandring

! Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.

2 Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering kombinerat
med basswappar till utlindsk valuta.

Ranteswappar forkortar durationen i statsskulden.
Neddragningen gérs i syfte att forlanga durationen i
enlighet med det forslag till riktlinjer f6r 2016 som
Riksgélden lamnade till regeringen i slutet av
september.

Bakgrunden till forslaget &r att Riksgalden bedomer
att skillnaden i kostnad mellan kort- och langfristig
upplaning har minskat och &r mindre &n den varit
historiskt sett. Forslaget innebér att taket i
styrintervallet f6r den nominella kronskuldens
duration hdjs med 0,5 ar till 3,6 ar, se diagram 3.

Regeringen fattar beslut om riktlinjerna forst i mitten
av november men i planeringen av upplaningen
utgar Riksgéalden fran det inlamnade forslaget.

Diagram 3 Den nominella kronskuldens
duration, I6ptider upp till 12 ar

Ar

4,0

3,5

3,0

25 W/

2,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Léptiden i swapparna motsvarar den genomsnittliga
|6ptiden i de statsobligationer som emitteras.
Swapparna gors relativt jamnt fordelat Gver aret,
men med affarsméssig flexibilitet vad géller bade
tidpunkt och I6ptid. Riksgélden kan avvika fran den
planerade volymen om upplaningsbehovet och
marknadsréntorna féréndras under aret.
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Rénteswappar

En rénteswapp ar ett avtal om att byta fast
ranta mot rérlig med en motpart. Riksgélden
anvander ranteswappar for att férkorta
durationen i skulden. Det gar till pa foljande
sétt:

1. Riksgalden ger ut en statsobligation med
exempelvis tioarig [6ptid och fast rénta.

2. Riksgélden ingar en ranteswapp och
erhaller en fast ranta mot att betala
tremanadersrinta (8M Stibor) under tio ar.

Nettoeffekten blir att Riksgélden betalar en

rorlig ranta under tio ar i stéllet for att betala en
o o 0 0 1

fast rénta pa obligationen.

" Den fasta swappréntan dr hégre dn den fasta réntan i stats-

obligationen. Riksgélden betalar dédrfér 3M Stibor med ett avdrag
som motsvarar skillnaden mellan swapp- och obligationsréntan.

En del av den utestaende valutaexponeringen i
statsskulden har skapats genom att Riksgélden
swappat upplaning i kronor till utlandsk valuta med
hjalp av s kallade basswappar. Enligt riktlinjerna
for statsskuldens férvaltning ska valutaexpone-
ringen i statsskulden gradvis minska. Det innebér
att Riksgélden inte planerar ndgra basswappar i
syfte att skapa exponering i utlandsk valuta.

Den utestdende stocken av swappar minskar med
15 miljarder kronor i &r. Under 2016 och 2017
minskar stocken med ytterligare 33 respektive

34 miljarder kronor, se tabell 5. Riksgélden stinger
normalt inte tidigare ingadngna swappar.
Forandringen i stocken beror darmed pa nettot av
nya och forfallande swappar.

Oférandrad volym i realobligationer

Upplaningen i realobligationer &r oféréndrad fran
foregaende prognos. Den planerade arsvolymen &r
17,3 miljarder kronor under 2015 och 18 miljarder
kronor 2016. Aven i den forsta prognosen fér 2017
raknar Riksgélden med att emittera 18 miljarder
kronor. Emissionsvolymen ligger kvar p& 1 miljard
kronor per auktion under hela prognosperioden.

Under 2016 emitterar Riksgélden i forsta hand i det
tiodriga segmentet, det vill siga SGB IL 3109 och
SGB IL 3112 (se nedan) tillsammans med den
fyradriga obligationen SGB IL 3110. Aven andra
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realobligationer kan bli aktuella f6r emission
beroende pa efterfrageldget i marknaden.

Riksgaldens langsiktiga ambition &r att 6ka antalet
|6ptider och darmed undvika alltfor stora volym-
koncentrationer sa att inga enskilda obligationer
Overstiger 30 procent av realobligationsindex, se
nedan.

Nasta tioariga realobligation introduceras 2016

Som tidigare annonserats planerar Riksgalden att
introducera en ny tiodrig realobligation under 2016,
SGB IL 3112 med forfall den 1 juni 2026. |
samband med introduktionen den 11 februari
raknar Riksgélden med efterfoljande byten fran
narliggande lan, bade kortare och langre, déribland
SGB IL 3104.

Atgérder for minskad utestaende volym i

SGB IL 3104

Riksgalden planerar att vidta atgérder i syfte att
minska den utestdende volymen i realobligation
SGB IL 3104. Anledningen &r att den 6verstiger 30
procent av realobligationsindex. Detta skapar
problem for investerare som féljer index men inte
har mojlighet att allokera mer an 30 procent i en
enskild utgava enligt géllande placeringsregler.

En forsta atgérd &r att under en begrénsad period
tilldampa en mindre restriktiv prissdttning i den
|I6pande bytesfaciliteten nér aterforséljare gor inbyte
av SGB IL 3104 mot den langre SGBIL 3111.

Riksgélden Gvervager att som komplement dven
erbjuda inbytesauktioner av SGB IL 3104 mot den
nya langre obligationen SGB IL 3111. Auktionerna
skulle da kunna utformas sa att investerare far ratt
att lagga villkorade bud, som exekveras under
forutsattning att SGB IL 3104 far en volym som ger
en indexvikt under 30 procent.

Dartill réknar Riksgalden med att byta in en del av
SGB IL 3104 vid introduktionen av nya tiodriga
realobligationen i februari 2016.

Inbyten av SGB IL 3107 i december

SGB IL 3107, med forfall 2017, &r aktuell f6r
inbyten i december i &r och under varen 2016.
Syftet med bytena ar att minska den utestdende
stocken da obligationen narmar sig forfall och pa sa
satt minska aterinvesteringsrisken for investerare.

| dessa byten &r den fyradriga realobligationen
SGB IL 3110 en naturlig byteskandidat.
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Riksgaldens policy &r att lata max 25 miljarder
kronor av en realobligation g4 till forfall.
Erfarenheten fran SGB IL 3105 visade att

25 miljarder kronor kan vara en for stor volym for
marknaden att hantera i en kort realobligation.
Darfor erbjuder Riksgélden nu en nagot stérre
bytesvolym for SGB IL 3107, s att en mindre
volym &terstar nér obligationen har ett ar kvar till
forfall. | denna prognos ingar byten for cirka

10 miljarder kronor av SGB IL 3107, vilket innebar
att Riksgélden raknar med forfall pa cirka

16 miljarder kronor i obligationen.

Diagram 4 Realskuldens andel av

statsskulden'
Procent
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" Realskuldens ska langsiktigt utgéra 20 procent av den totala skulden.
Fér valutaskulden finns inte lingre ndgot andelsmal.

Efter den 1 juni 2016 ndr SGB IL 3107 blir kortare
an ett &r kommer Riksgélden inte langre erbjuda
byten av detta 1an. | stéllet tillhandahaller
Riksgalden enligt nuvarande princip en restriktiv
aterkdpsfacilitet, dar eventuella &terkdp gors mot en
premie eftersom det inte handlar om nagot reguljart
aterkopserbjudande.

Obligationer i utlandsk valuta

Riksgélden har hittills i &r gett ut obligationer i
utlandsk valuta f6r motsvarande 91 miljarder kronor
varav 53 miljarder kronor utgor refinansiering av
vidareutlaning till Riksbanken. Dérmed &r hela
upplaningen for innevarande ar genomford.

Liksom i féregédende prognos raknar Riksgélden
med att ge ut obligationer i utlandsk valuta for 22
miljarder kronor under 2016, utdver vidarutlaningen
till Riksbanken. Upplaningen for att refinansiera
forfallande 1an till Riksbanken vantas bli 70 miljarder
kronor vilket &r 1 miljard kronor lagre an i
juniprognosen. Minskningen beror pa att kronan har
stérkts ndgot sedan juni. Upplaningen métt i
utlandsk valuta &r oférandrad.

Under 2017 réknar Riksgédlden med att lana
motsvarande 75 miljarder kronor i obligationer i
utlandsk valuta. Den storsta delen, 55 miljarder
kronor, utgér refinansiering av forfallande lan till
Riksbanken.

Diagram 5 Forfalloprofil for obligationer i
utlandsk valuta

Miljarder kronor per den 30 sep 2015

120

100 [
80 mEUR usbD |
60 —
40 L
2 B

o -
2015 2016 2017 2018

Vidareutlaning till Riksbanken

Vidareutlaningen till Riksbanken uppgick den 30
september till 241 miljarder kronor. Att volymen har
minskat sedan foregaende rapport beror pa att
kronan har starkts. Riksgélden raknar med att
forfallande 1an ersatts med nya och att volymen i
utlandsk valuta bestar under prognosperioden.
Riksgaldens upplaning i marknaden fér svenska
kronor paverkas inte eftersom finansieringen sker i
utlandsk valuta, se faktaruta om vidareutlaningen.

Diagram 6 Utestaende lan i utlandsk valuta
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Upplaningen koncentreras till stérre benchmarklan
pa kapitalmarknaden med I6ptider p& upp till fem ar.
Val av valuta och |6ptid beror p& marknadsférut-
sattningarna. Diagram 6 visar utestdende
obligationer och commercial paper i utlandsk valuta
for vidareutlaning till Riksbanken samt f6r egen del.
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Vidareutlaning

De utbetalningar som Riksgalden gor i
samband med utlaning till stater, myndigheter
och statliga féretag hanteras som 6vriga
betalningar inom staten.

Utlaning till andra stater och Riksbanken
redovisas i rapporten "Sveriges statsskuld”
under rubriken vidareutlaning. Vidareutlaning
raknas in i budgetsaldot och ingar darmed i
Riksgéldens nettoldnebehov. Daremot réknas
inte vidareutldningen med i statens finansiella
sparande. Statens formogenhetsstilining
paverkas inte av vidareutldningen eftersom
staten far en lika stor fordran.

| Riksgaldens styrning av statsskulden netto-
redovisas vidareutlaningen mot skulderna som
uppstar vid finansieringen. Det innebaér att
skuldandelar och |6ptidsmatt inte paverkas.

Nettoupplaning och statsskuldens
utveckling

Tabell 6 visar hur nettoldnebehovet finansieras med
olika instrument. Positiv nettoupplaning innebar att
den emitterade volymen &r storre &n den som
forfaller eller kops tillbaka i byten.

Tabell 6 Nettoupplaning per kalenderar
e ™
Miljarder kronor 2015 2016 2017
Nettolanebehov 45 33 47
Affarsdagsjustering mm' =1 0 0
Nettoupplaning och
affarsdagsjustering m.m. 45 32 47
Privatmarknad, séakerheter m.m., -24 -9 -8
Penningmarknad, netto 32 -50 29
Statsskuldvaxlar 31 16 0
Commercial paper -40  -43 25
Likviditetsforvaltningsinstrument 42  -23 4
Kapitalmarknad, netto 37 91 26
Statsobligationer 12 33 15
Reala statsobligationer -12 15 -2
Obligationer i utlandsk valuta 37 43 13
Nettoupplaning 45 32 47
e —~

! Justering fér skillnaden mellan likviddag och affdrsdag. Riksgélden
redovisar upplaning och statsskuld per affdrsdag medan nettolane-
behovet per definition baseras pa likviddag. Tilkommer justering f6r
skillnad i berédkning av rédntebetalning fér penningmarknadsinstrument
mellan statsskuldsredovisning och redovisning av nettoldnebehovet.
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Vid slutet av 2017 berdknas statsskulden uppga till
1 511 miljarder kronor. Det motsvarar en andel av
BNP p& 35 procent. Diagram 7 och tabell 7 visar
hur statsskulden utvecklas.

Diagram 7 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
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e Statsskuld, % Inkl. tillgangar, %
Férandringen i statsskulden beror inte bara pa
nettoldnebehovet utan dven pa sé kallade skuld-
dispositioner. Skulddispositionerna utgors i
huvudsak av upplupen inflationskompensation och
valutakurseffekter. Eftersom det officiella méattet pa
statsskulden utgors av bruttoskulden réknas inte
Riksgéldens tillgangar pa penningmarknaden
(forvaltningstillgangar) av. Tillgangarna &r medel
som tillfalligt placeras pa penningmarknaden till
dess de anvéands for att betala utgifter i stats-
budgeten eller férfallande lan.

Riksgalden redovisar ocksé statens skuld netto
inklusive tillgdngar. Har inkluderas inte bara
forvaltningstillgdngar i skuldférvaltningen utan dven
tillgangar i form av fordringar fran vidareutlaning till
andra stater och Riksbanken. Matt pa detta sétt ar
skulden 29 procent av BNP i slutet av 2017.

Mattet "statens skuld inklusive vidareutlaning och
forvaltningstillgdngar” anvénds i styrningen av
statsskulden enligt riktlinjer som beslutas av
regeringen och i Riksgaldens interna riskhantering.
Vidareutlaning utgor en fordran for staten, men &r
till skillnad fran tillgdngar i penningmarknaden inte
tillgéanglig for betalning av statens utgifter.
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Tabell 7 Nettoupplaning och statsskulden
Miljarder kronor

Nettoldnebehov
Affarsdagsjustering mm'

Nettouppléaning och affarsdagsjustering m.m.

A. Nominellt belopp, inkl. penningmarknadstillgangar
Inflationskompensation
Valutakurseffekter

B. Nominellt belopp till aktuell valutakurs inkl.
penningmarknadstillgangar och inflationskompensation
Forvaltningstillgangar

C. Statsskuld
Férvaltningstillgangar
Vidareutlaning
D. Statens skuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar

Nominell BNP

C. Statsskuld, % av BNP

D. Statens skuld inkl. vidareutlaning och
penningmarknadstillgangar, % av BNP

’Justering fér skillnaden mellan likviddag och affdrsdag. Riksgélden redovisar upplaning och statsskuld per afférsdag medan nettolanebehovet per
definition baseras pa likviddag. Tillkommer justering for skillnad i berdkning av réntebetalning f6r penningmarknadsinstrument mellan statsskulds-

redovisning och redovisning av nettoldnebehovet.
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-25
-91
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3657
31
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2012

25
-17

1121
31
-29

1123
23

1146

-23
-93

1030

3685
31

28

2013
131

131

1253
29
-19

1262
15

1277

-15
-201

1061

3770
34

28

2014
72

68

1321
25
30

1376
18

1394

-18
-233

1143

3918
36

29

( "\
2015 2016 2017
45 33 47
-1 0 0
45 32 47
1366 1398 1445
20 24 28
32 22 13
1417 1444 1 486
25 25 25
1442 1469 1511
-25 -25 -25
-247  -247  -247
1171 1197 1 240
4122 4223 4324
35 35 35
28 28 29
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Matt pa statsskulden

Statsskulden beréknas som vérdet av utestaende
skuldinstrument, i huvudsak obligationer och
statsskuldvéxlar, vid rapporteringstidpunkten
enligt fastlagda principer; se nedan. Inom ramen
for skuldforvaltningen finns ocksa vissa tillgangar.
Det &r medel som tillfélligt placeras pa penning-
marknaden till dess de anvénds for att betala
utgifter i statsbudgeten eller férfallande lan.
Tillgangarna innebér att den reella skulden ar
mindre 8n summan av utestdende skuld-
instrument.

Nominellt belopp (under A i tabellen ovan) avser
summan av de belopp som Riksgélden atar sig
att betala nar ett skuldinstrument forfaller
respektive erhaller vid forfall om det &r fragan om
en tillgang. Beloppet redovisas i kronor till
valutakursen vid upplaningstillfallet.

Nasta steg i berikningen av statsskulden (under
B ovan) &r att redovisa de nominella beloppen till
aktuell valutakurs och lagga till upplupen
inflationskompensation avseende utestdende
reala statsobligationer (Uppriknat belopp).

Det officiella mattet pa statsskulden (under C
ovan) &r definierat utifrdn principer fastlagda pa
EU-niva. Det redovisar statens bruttoskuld, utan
hansyn till tillgangar. For att ta fram det mattet
adderas finansiella férvaltningstillgangar till
maéttet B.

Riksgalden redovisar dven "Statens skuld
inklusive vidareutlaning och férvaltningstillgangar"
(under D ovan). Hér inkluderas inte bara
forvaltningstillgdngar utan dven vissa andra
finansiella tillgangar, exempelvis vidareutlaning till
andra stater och Riksbanken. Detta matt anvands
i styrningen av statsskulden enligt riktlinjer som
beslutas av regeringen och i den interna
riskhanteringen. Vidareutlaning utgér en fordran
for staten, men ar inte p4 samma satt som
tillgangar i penningmarknaden tillganglig for
betalning av statens utgifter.

Skulder redovisas med positivt tecken och
tillgdngar med negativt. Redovisningen &r
baserad pé affarsdag.
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Marknadsinformation

Auktionsdatum

Statsobligationer, auktionsdatum Statsobligationer, utestaende belopp 30 september 2015
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2015-11-04 2015-11-11 2015-11-13 2016-07-12 3,00 1050 53 239
2015-11-18 2015-11-25 2015-11-27 2017-08-12 3,75 1051 65 526
2015-11-19 2015-11-26" 2015-11-30 2019-03-12 4,25 1052 86 550
2015-11-20 2015-11-27* 2015-12-01 2020-12-01 500 1047 85 554
2015-11-23 2015-11-30* 2015-12-02 2022-06-01 3,50 1054 87 131

2015-12-02 2015-12-09 2015-12-11 2023-11-13 1,50 1057 75 634
2016-01-13 2016-01-20 2016-01-22 2025-05-12 250 1058 55 763
2016-01-27 2016-02-03 2016-02-05 2026-11-12 1,00 1059 20 205
2016-02-10 2016-02-17 2016-02-19 2032-06-01 2925 1056 11 000
2016-02-24 2016-03-02 2016-03-04 2039-03-30 3,50 1053 43 750
2016-03-09 2016-03-16 2016-03-18 T

9016-03-23 9016-03-30 9016-04-01 Summa statsobligationer 584 352
2016-04-06 2016-04-13 2016-04-15

2016-04-20 2016-04-27 2016-04-29

2016-05-04 2016-05-11 2016-05-13

2016-05-18 2016-05-25 2016-05-27

2016-06-01 2016-06-08 2016-06-10

2016-06-15 2016-06-22 2016-06-27

*Bytesauktion

Reala statsobligationer, auktionsdatum Realobligationer, utestdende belopp 30 september 2015

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2015-10-29 2015-11-05 2015-11-09 2015-12-01 350 3105 23986
2015-11-12 2015-11-19 2015-11-23 2017-06-01 0,50 3107 26 002
2015-11-26 2015-12-03 2015-12-07 2019-06-01 0,125 3110 9 464
2015-11-27 2015-12-04* 2015-12-08 2020-12-01 4,00 3102 28617
2015-11-30 2015-12-07* 2015-12-09 2022-06-01 0,25 3108 392 866
2016-01-21 2016-01-28 2016-02-01 2025-06-01 1,00 3109 20 992
2016-02-04 2016-02-11 2016-02-15 2028-12-01 3,50 3104 39 359
2016-02-05 2016-02-12* 2016-02-16 2032-06-01 0,125 3111 4 759
2016-02-08 2016-02-15" 2016-02-17 L

2016-02-09 9016-09-16" 2016-02-18 Summa realobligationer 185 338
2016-02-18 2016-02-25 2016-02-29

2016-03-03 2016-03-10 2016-03-14

2016-03-31 2016-04-07 2016-04-11

2016-04-14 2016-04-21 2016-04-25

2016-05-04 2016-05-12* 2016-05-16

2016-05-06 2016-05-13" 2016-05-17

2016-05-12 2016-05-19 2016-05-23

2016-05-26 2016-06-02 2016-06-07

2016-06-09 2016-06-16 2016-06-20

*Bytesauktion
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Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2015-10-28 2015-11-04 2015-11-06
2015-11-11 2015-11-18 2015-11-20
2015-11-25 2015-12-02 2015-12-04
2015-12-09 2015-12-16 2015-12-18
2016-01-05 2016-01-13 2016-01-15
2016-01-20 2016-01-27 2016-01-29
2016-02-03 2016-02-10 2016-02-12
2016-02-17 2016-02-24 2016-02-26
2016-03-02 2016-03-09 2016-03-11
2016-03-16 2016-03-23 2016-03-29
2016-03-30 2016-04-06 2016-04-08
2016-04-13 2016-04-20 2016-04-22
2016-04-26 2016-05-03 2016-05-06
2016-05-11 2016-05-18 2016-05-20
2016-05-25 2016-06-01 2016-06-03
2016-06-08 2016-06-15 2016-06-17
2016-06-22 2016-06-29 2016-07-01
Aterforsaljare

Statsskuldvaxlar, utestaende belopp 30 september 2015

Forfallodatum

Miljoner kronor

2015-10-21 10 000
2015-11-18 22 500
2015-12-16 62 500
2016-03-16 27 500
Summa statsskuldvaxlar 122 500
Kreditbetyg

Institut Rating
Moody's Aaa
Standard & Poor's AAA
Fitch AAA

Aterfbrséljare

Statsobligationer

Realobligationer

Statsskuldvéxlar

Telefon

Barclays
Danske Markets

Handelsbanken Markets

Nordea Markets

Royal Bank of Scotland
SEB

Swedbank

+44 207 773 8275

+46 8 568 808 44

+46 8 463 46 50

+4533 331758 /
+46 8 614 86 55

+46 8 506 198 76

+46 8 506 231 51

+46 8 700 99 00

Statsupplaning — prognos och analys ges vanligtvis ut tre ganger om aret.

Preliminért datum f6r nésta rapport,

2016:1

F6r mer information:

Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldforvaltning

24 februari 2015

08-6134782
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