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| Statsupplaning - prognos och analys 2016:2 presenteras prognoser fér
statens finanser och upplaning for &ren 2016 och 2017. | det forsta avsnittet
beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Dérefter redovisas ars- och
manadsprognoser for nettolanebehovet 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 skéta
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.
Utifrdn dessa uppskattar Riksgélden statens upplaningsbehov och tar
fram en plan fér upplaningen som ockséa redovisas i rapporten.

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



Sammanfattning

Statens nettoldanebehov berdknas bli -41 miljarder kronor 2016 och 42 miljarder kronor 2017. Det laga
nettolanebehovet 2016 beror pa en stark inhemsk konjunktur, men ocksa pa ett flertal faktorer av tillféllig
karaktar. Det 6kade nettolanebehovet nésta ar beror frimst pa att statens skatteinkomster minskar mellan
aren, vilket delvis beror pa att tillfélliga effekter faller bort. Sammantaget blir nettolanebehovet 27 miljarder
kronor ldgre &n i féregaende prognos, vilket leder till att upplaningen i statsobligationer minskar. Minskningen
sker genom att auktionsvolymen sénks fran 4 till 3,5 miljarder kronor. Emissionerna av statsskuldvéxlar och
realobligationer ldmnas oféréndrade.

Svensk ekonomi vaxer for narvarande i god
takt. Tillvaxten mattas av under 2016 och
2017 i takt med att resursutnyttjandet, som nu
ar ungefar normalt, stiger ytterligare. Tillvéxten
i omvarlden véntas forbli mattlig och den
svenska konjunkturen kommer att drivas av
inhemsk efterfrdgan. Riksgéldens prognos for
BNP-tillvaxten &r 3,2 procent for 2016 och 2,2
procent fér 2017.

Det laga nettolanebehovet 2016 beror pa en
stark inhemsk konjunktur, men ocksa pa
faktorer av tillfallig karaktar. Exempelvis stora
engangsinbetalningar av bolagsskatt,
insdttningar av sparmedel pa skattekonto och
rabatt p& EU-avgiften.

Nésta ar 6kar nettolanebehovet kraftigt jamfort
med 2016. En viktig forklaring ar att statens
skatteinkomster minskar mellan aren. Det
beror framst pé en férvéntad sankning av
rédntan p& skattekontot till noll, minskade
kapitalvinster och hégre utbetalningar av
kommunalskatt.

Riksgalden beréknar att det finansiella
sparandet i staten uppgick till 0,1 procent i
forhallande till BNP 2015. Prognosen for
2016 och 2017 ar 0,0 respektive -0,5 procent
av BNP.

Statsskulden berdknas uppga till 1 376
miljarder kronor i slutet av 2016 och 1 411
miljarder kronor 2017. Det motsvarar 32
procent av BNP f6r bada aren.
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Upplaningen i statsobligationer minskar med
5,5 miljarder kronor i &r och 11 miljarder kronor
nasta ar jamfort med prognosen i februari.
Upplaningen i statsobligationer blir ddrmed

83 miljarder kronor i &r och 77 miljarder kronor
2017. Auktionsvolymen sénks fran 4 miljarder
kronor till 3,5 miljarder kronor i auktionen den
22 juni och géller sedan under hela
prognosperioden.

Emissionsvolymen i statsskuldvéxlar ligger kvar
pa samma niva som i féregdende prognos.
Riksgélden raknar med att emittera 15 miljarder
kronor per auktion. Stocken véntas vara 120
miljarder kronor i slutet av 2016 och 130
miljarder kronor i slutet av 2017.

Auktionsvolymen i realobligationer &r
oférandrad fran féregdende prognos.
Riksgélden emitterar 1 miljard kronor per
auktion, vilket i arstakt motsvarar 18 miljarder
kronor saval i &r som 2017,

Liksom i februariprognosen avser Riksgélden
att emittera obligationer i utlandsk valuta
endast for att refinansiera vidareutlaning till
Riksbanken. Det géller saval i &r som nésta ar.
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Stark svensk ekonomi mattas av

Svensk ekonomi véxer i god takt trots mattlig draghjélp av omvérlden. En stark inhemsk efterfragan, stédd av
en expansiv penningpolitik, har bidragit till en h6g BNP-tillvédxt under 2015. Riksgélden bedémer att tillvdxten
blir fortsatt god framéver, men den kommer successivt att bli langsammare i takt med att resursutnyttjandet i
ekonomin stiger. Sysselséttningen véntas vdxa som snabbast 2016, vilket bland annat fér med sig ett tryck
uppat pa inflation och I6neékningar. Jamfért med i februari & BNP- och sysselséttningsprognoserna

marginellt nedreviderade.

Fortsatt mattlig tillvaxt i omvarlden

Lagt rantelage och expansiv penningpolitik

Situationen pa de finansiella marknaderna préglas
av det globalt mycket laga réntelaget.
Centralbankerna héller sina styrréntor pa fortsatt
laga nivaer och de genomfor dven andra atgéarder i
syfte att ytterligare 6ka den ekonomiska aktiviteten,
for att pa s& sétt fa upp den laga inflationen. Det
senaste exemplet & ECB, som tidigare i var
meddelade att de 6kar ramarna for sina
obligationskop samt att obligationskdpen nu dven
innefattar féretagsobligationer.

Ravarupriserna har fortsatt att stiga sedan
Riksgéldens féregaende prognos i februari.
Oljepriset ar till exempel tillbaka runt 50 dollar per
fat, se diagram 1 nedan.

Diagram 1 Priset pa Brentolja
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Nagot samre utsikter fér den globala tillvaxten

Utfallet for den globala BNP-tillvaxten under fjarde
kvartalet 2015 blev svagt och tillvaxten som helhet
under 2015 var ld&ngsam i ett historiskt perspektiv,
se diagram 2. Den svaga utvecklingen under aret
berodde bland annat pa en kraftig inbromsning av
investeringstillvaxten i tillvaxtldnderna, sarskilt i
ravaruexporterande linder. Aven varldshandeln var
ovanlig svag under aret och var i stort sett
oférandrad jamfért med aret innan.
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Riksgalden beddmer nu att den globala tillvéxten
under 2016 och 2017 blir 3,2 respektive

3,5 procent, i likhet med IMF:s prognos. Detta &r
0,2 respektive 0,1 procentenheter lagre an i
tidigare beddémningar.

Diagram 2 Global handel och tillvaxt
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Kalla: CPB och IMF.

Prognosen bygger pa att tillvaxten i tillvéxtlanderna
gradvis férbattras och att den forvantade
forskjutningen fran en exportdriven till en
konsumtionsdriven tillvéxt i Kina endast resulterar i
en nagot lagre tillvaxt.

Minskade kapitalfloden till tillvaxtlanderna

En tydlig trend de senaste aren &r att kapitalflédena
till tillvaxtekonomierna har minskat kraftigt.
Férandringen i kapitalflédena ar en bidragande
orsak till landernas svagare tillvaxt, &ven om
landerna i dag generellt ar béttre rustade for att
kunna hantera stora minskningar av kapitalinfléden
an de till exempel var i samband med Asienkrisen.
Tillvéixtekonomierna har dven paverkats av de
senaste arens stora fall i rAvarupriser.
Prisnedgéngarna har inte bara didmpat investerings-
och exportutvecklingen i flera lander, utan i flera fall
aven resulterat i svagare offentliga finanser, till
exempel i Ryssland och Saudiarabien.
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Stark arbetsmarknad och mattlig I6netillvaxt i
USA

Den nedgéng i tillvaxten som skedde i USA under
2015 har fortsatt under det forsta kvartalet i ar.
Flera indikatorer, till exempel ink&pschefsindex,
pekar pa att tillvixten kommer att vara mattlig dven
de narmaste kvartalen dven om situationen ser lite
battre ut jamfort med arets inledande ménader.
Tillvaxten i USA beréknas bli 2,4 procent 2016 och
2,5 procent 2017, vilket ar en nedrevidering med
0,2 respektive 0,1 procentenheter sedan
féregdende prognos.

Arbetsmarknaden kan fortsatt beskrivas som stark,
dven om sysselsdttningsckningen har mattats av.
Antalet anmalda arbetslésa som andel av
arbetskraften &r nere pa historiskt laga nivaer och
arbetslosheten bedéms nu vara ungefér i linje med
jamviktnivan. | nuldget stiger priser och l6ner i nagot
lAngsammare takt dn forvantat, givet laget pa
arbetsmarknaden. Aktorerna pé de finansiella
marknaderna forvéntar sig en hdjning av den
amerikanska styrrantan under sommaren, &ven om
rantehdjningen nu véntas komma négot senare till
foljd av den senaste tidens svagare utfall for
sysselsattningen.

Nivan pa BNP i euroomradet ar nu hogre an
fore krisen

Den ekonomiska aterhdmtningen har fortsatt i
euroomradet och tillvaxten det férsta kvartalet var
nagot hogre an forvéntat, framst till f6ljd av en
starkare utveckling av privat konsumtion. Tillvaxten
har dock varit 1ag — och ibland negativ — de senaste
aren. Darfor var det forst under férra aret som BNP-
nivan var hégre &n den var 2008, se diagram 3.

Diagram 3 BNP i euroomradet
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Pé lite langre sikt begrénsas tillvaxtutsikterna i
euroomradet av att antalet personer i arbetsfor
alder blir allt farre relativt antalet unga och aldre.
Tillvaxten i euroomradet beddms bli 1,5 procent
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2016 och 1,6 procent 2017, vilket &r en
nedrevidering med 0,2 respektive 0,1
procentenheter sedan féregdende prognos.

Lagre svensk tillvaxt framover

Under slutet av 2015 6kade tillvaxten i Sverige i en
allt snabbare takt och utfallet for helaret 2015 blev
4,2 procent. Detta var starkare dn Riksgéldens
senaste prognos, som lag pa 3,7 procent. Utfallet
for det forsta kvartalet 2016 innebar som forvantat
en nagot lagre tillvaxttakt &n under féregaende
kvartal. Riksgélden beddémer att svensk BNP véxer
med 3,2 procent i &r och 2,2 procent 2017, se
tabell 1. I likhet med de flesta bedémare, bedémer
Riksgélden att BNP-gapet i dagsléaget ar ungefar i
balans och att svensk ekonomi under
prognosperioden kommer att befinna sig i
hégkonjunktur.

Tabell 1 Forsorjningsbalans, fasta priser
Procentuell féréndring’ 2015( 2016 2017 |
BNP 42(3,7)| 32(33) 22(25)
Hushallens konsumtion 2,7(124) 2,6(124) 21(2.3)
Offentlig konsumtion 2,6(2,3)| 3,2(8,7) 2,0(2,5)
Investeringar 7,0(6,8)| 5,0(4,7) 3,0(3,0)
Lagerinvesteringar® 0,4(0,0)| 0,1(0,1) 0,0(0,0)
Export 59(4,6)| 36(42) 35(39)
Import 55(4,1)| 43(48) 38(40)
Nettoexport® 0,4 (0,4)| -0,1(0,0) 0,0(0,1)
BNP (kalenderkorrigerad) 39(@B5)| 80@B1) 24(27)

) A - /

Anm: Féregdende prognos inom parentes.
" Faktisk féréndring jamfért med féregaende ér.

2 Féréndring i procent av BNP féregaende ar.

Svensk ekonomi har sedan ett par, tre ar vuxit allt
snabbare jamfort med vara viktigaste
handelspartners samtidigt som styrrantan relativt
sett har blivit allt lagre.

Diagram 4 Sverige jamfért med dess
handelspartners (TCW-viktade)
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Som framgar i diagram 4 &r langre perioder med
stora tillvéxtskillnader mellan Sverige och omvérlden
relativt ovanliga. Riksgélden gor bedémningen att
skillnaden i tillvaxt kommer att minska framéver,
huvudsakligen i takt med en successiv avmattning
av den svenska ekonomin. Den minskade skillnaden
i tillvaxttakt harrdr ur ett svenskt perspektiv bade
fran ett minskat bidrag fran utrikeshandeln och fran
inhemsk efterfragan.

Riksgaldens bild av den ekonomiska tillvaxten 2016
och 2017 ar i stora drag densamma som i
foregaende prognos. Tillvaxtprognosen har
reviderats ned med 0,1 procentenheter 2016 och
0,3 procentenheter 2017. Nedrevideringen beror
huvudsakligen pa en lagre prognos for antalet
asylsdkande (se nista avsnitt) samt pé en négot
svagare utveckling i omvérlden.

Fortsatt h6g efterfragan i svensk ekonomi

Den ekonomiska tillvaxten de kommande aren drivs
av inhemsk efterfragan. Efterfragan i ekonomin
forvantas fortsétta att vara bred och saval
konsumtion som investeringar vantas ge méarkbara
bidrag till tillvéxten. Det finns dock flera faktorer
som talar for att tillvéixten kommer att mattas av och
bli lagre jamfort med de sista kvartalen forra aret.
Dels ekonometriska modeller vars prognoser pekar
pa en tillvaxt mer i linje med historiska genomsnitt,
dels indikatorer, till exempel Konjunkturinstitutets
konfidensindikator for hushallen, som pekar pa en
mattlig avmattning.

Hushallen har under ett par ar 6kat sin konsumtion
med drygt 2 procent per ar, vilket & nagot hdgre &n
det historiska genomsnittet. Mot bakgrund av den
starka tillvaxten i svél disponibel inkomst som
formogenhet har konsumtionsutvecklingen dock
préaglats av forsiktighet.

Tabell 2 Sparkvot och disponibel inkomst
2015 | 2016 2017
Real disponibel inkomst' 2,7 2,7 2,3
Sparkvot (exkl. avtalspensioner) 7,7 7,8 7,9
Sparkvot 15,7 | 15,8 16
Nominell disponibel inkomst' 3,7 3,7 3,6

o | —
! Arlig procentuell utveckling

Hushallens sparkvoter &r fortsatt hdga, se tabell 2.
P& kort sikt finns ocksa en osékerhet kring hur
hushéllen reagerar pa inférandet av
amorteringskravet. Tillvéxttakten i hushallens
konsumtion bedéms minska nagot till f6ljd av det
nedtrappade ROT-avdraget.
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Den offentliga konsumtionen véxte starkt 2015 och
véntas fortsatta att géra det aren framéver, om &n i
nagot langsammare takt. Den starka tillvaxten beror
bland annat pa 6kade migrationskostnader och pa
demografiskt drivna behov. Jamfért med féregaende
prognos har Riksgalden reviderat ned
bedémningen av offentlig konsumtion nagot, framst
pa grund av att antalet asyls6kande vantas bli farre.

Investeringarna vantas 6ka allt lAngsammare under
prognosperioden. Avmattningen beror bland annat
pa att naringslivets investeringar har 6kat ovanligt
mycket de senaste kvartalen och véntas aterga till
mer normala nivaer framdver. Den beror ocksa pa
att den mycket kraftiga 6kningen av
bostadsinvesteringarna 2015 bedéms mattas av.
Bedomningen gors bland annat mot bakgrund av
att en stor andel av branschen nu anger
arbetskraftbrist som ett hinder for 6kat byggande.

Mot bakgrund av den svaga utvecklingen i
omvarlden och krympande exportmarknadsandelar
har exporten de senaste aren gétt forvanansvart
bra. Under 2016 och 2017 férvéntas dock
situationen normaliseras och exporttillvéxten blir
nagot langsammare. Importen bedéms 6ka nagot
snabbare &n exporten och nettobidraget fran
utrikeshandeln blir ungefar noll under
prognosperioden.

Arbetsmarknaden ar som starkast 2016

Arbetskraften har vuxit historiskt snabbt de senaste
3-4 aren. Bakgrunden till den snabba 6kningen &r
dels att andelen av befolkningen som &r i arbetsfor
alder har okat, dels att andelen som star till
arbetsmarknadens forfogande har okat.

Denna utveckling véntas i stora drag fortsétta under
prognosperioden, vilket innebér att arbetskraften
véxer i samma storleksordning som 6kningen av
befolkningen i arbetsfor alder. Riksgélden bedémer
att arbetskraften vaxer med 0,9 procent i ar och
med 1,0 procent under 2017. En marginell
nedrevidering har gjorts sedan i februari till féljd av
nya befolknings- och flyktingprognoser.

Antalet sysselsatta har under flera ars tid vuxit
snabbare &n de senaste artiondenas genomsnitt, en
utveckling som véntas fortsatta mot bakgrund av
den starka konjunkturen. Eftersom BNP-tillvéxten
bedéms ha natt sina hdgsta nivaer runt arsskiftet
2015/20186, véntas sysselsattningstillvéxten vara
som starkast under 2016. Olika indikatorer for
utvecklingen pé arbetsmarknaden, som till exempel
Inkdpschefsindex och Konjunkturinstitutets
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barometer, pekar pa en fortsatt hog tillvaxttakt de
kommande kvartalen, se diagram 5. Riksgélden
réknar med att sysselséttningen vaxer med

1,6 procent i &r och med 1,2 procent under 2017.

Diagram 5 Sysselséttning, utfall och

indikatorer
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Killa: SCB, SILF/Swedbank, KI och Riksgélden.

Som ett resultat av att sysselséttningstillvaxten &r
hogre &n 6kningen av arbetskraften bedémer
Riksgélden att arbetslosheten faller fran 7,4 procent
2015 till 6,8 procent i ar och att den fortsétter att
sjunka till 6,6 procent 2017. Jamfort med
februariprognosen har prognosen reviderats upp
marginellt till f6ljd av att nedrevideringen av
sysselséttningen var nagot stdrre an den for
arbetskraften.

Med ett hogre resursutnyttjande borjar
matchningsproblem gora sig allt mer géllande pa
arbetsmarknaden. Néringslivets egen bild &r att
bristen pa arbetskraft blir allt storre, d&ven om
skillnaderna varierar mellan olika branscher.

Diagram 6 Brist pa arbetskraft i naringslivet
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Kalla: Konjunkturinstitutet och Riksgélden.
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Diagram 6 visar normaliserade bristtal for ett antal
olika branscher. Konjunkturinstitutets senaste
Kommunbarometer visar att situationen ar vasentligt
mer anstrdngd an normalt, med héga bristtal i bade
kommuner och landsting. Helhetsbilden &r att
arbetskraftsbristen totalt i ekonomin ar hégre &n
normalt och trenden ar uppatgaende.

Situationen pa arbetsmarknaden, med bland annat
en forsdamrad matchning av arbetslésa och lediga
arbeten, beror inte pa den kraftiga invandringen
forra aret. Dessa personer ar annu inte inne pa
arbetsmarknaden. Det stora inflédet av flyktingar
under 2015 kommer att paverka arbetsmarknaden
under lang tid, men forst om ett eller ett par ar, efter
att de har fatt uppehallstillstand. Ytterligare en
omstandighet som har en negativ paverkan pa
matchningen pa arbetsmarknaden &r att gruppen
arbetsstkande som Arbetsférmedlingen
klassificerar som i utsatt lage stadigt vaxer som
andel av det totala antalet arbetslosa.’

Inflationen &r pa vag uppat

Inflationstrycket i svensk ekonomi fortsatter att
stiga. Inflationstakten métt som KPIF har haft en
uppatgaende trend sedan knappt tva ar tilloaka,
bland annat pa grund av den expansiva
penningpolitiken som bidragit till en férsvagning av
kronans vérde under 2015. Stigande bristtal och ett
hogre resursutnyttjande i ekonomin vantas bidra till
att inflationen stiger under prognosperioden.
Utfallet av arets avtalsrorelse blev i linje med
Riksgéldens forvéantningar, men den korta
avtalslangden gor att I6nerundan inte riktigt blir det
ankare for utvecklingen av I6ner och pristryck pé ett
par ars sikt som den normalt ar.

Samtidigt véxer produktiviteten relativt langsamt,
atminstone i ett historiskt perspektiv. Tillsammans
med stigande arbetsgivaravgifter gor det att
enhetsarbetskostnaderna 6kar snabbare.
Produktiviteten 6kade visserligen i god takt forra
aret, men helhetsbilden efter finanskrisen 2008 ar
att produktivitetsutvecklingen varit svag.

Den senaste tidens statistik dver inflations-
forvéntningarna har férstérkt bilden av ett stigande
faktiskt och forvantat pristryck. Inflationsférvéant-
ningarna har nu stigit i cirka ett och halvt ar, se
diagram 7.

" Till denna grupp hér personer med endast férgymnasial utbildning, utomeuropeiskt
fédda, personer i dldern 55-64 ar och personer med funktionsnedséttning som
medfér nedsatt arbetsférmaga.
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Diagram 7
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Uppgangen i inflationsférvantningarna kommer
bland annat mot bakgrund av Riksbankens
successiva sénkningar av reporéntan ner till -0,5
procent och att den faktiska inflationen har stigit.
Penningmarknadens aktorer férvéntar sig en
inflation pa 2,0 procent om 5 ar.

Risker for samre utveckling vager over

| omvéarlden dominerar riskerna fér en sdmre
utveckling, till exempel pa grund av situationen i
tillvéxtlanderna. Riksgéldens prognos for
tillvaxtlanderna bygger pé att situationen i Ryssland
och Brasilien stabiliseras, samt att Kinas
omstéllning mot en mer inhemskt driven ekonomisk
utveckling fortsatter utan en tydlig avmattning av
BNP-tillvaxten. Prognosen bygger dessutom pa en
ekonomisk aterhdmtning i lander vars ekonomier
domineras av ravaruexport. | alla dessa fall ar
situationen oséker och riskerna fér en samre
utveckling vager over.

Folkomrostningen i Storbritannien utgor ocksa en

pataglig osdkerhet. Som beskrivs i
fordjupningsrutan pé sidan 8 skulle ett uttrade ur
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EU f& ekonomiska och politiska konsekvenser fér
bade Storbritannien och for Sverige. Effekterna for
Sverige kommer sannolikt inte att bli dramatiska pa
kort sikt. Om valresultatet blir att Storbritannien ska
lamna EU kommer dock de finansiella marknaderna
pa kort sikt uppleva en tids turbulens.

| Sverige finns en risk att vandningen nedéat av
konjunkturen gar snabbare &n véntat, till exempel
om utvecklingen av bostadspriserna blir svagare an
véntat. En sddan situation skulle kunna medfora att
hushallen drar ner pa sin konsumtion nar deras
formogenhet minskar. Aven det nyligen inférda
amorteringskravet pa bol&n skulle kunna medféra
en minskad konsumtion bland hushallen.
Hushallens hdga och vaxande skuldsattning utgor
en riskfaktor i ekonomin och véntas till exempel
gora att den grupp av hushall som har en hog
belaningsgrad reagerar starkare pa en nedgang i
huspriser. Slutligen pekar &ven en rad andra
indikatorer, till exempel Konjunkturinstitutets
barometerundersokning, redan nu pa vad som ser
ut att vara en borjan pa en avmattning i
industrikonjunkturen.

Den inhemska efterfragan i Sverige, och darmed
aven den ekonomiska tillvéxten, kan ocksa bli hogre
an forvantat da prognoserna for flykting-
tillstrémningen fortsatt ar forknippade med stor
osdkerhet. Skulle fler &n prognosticerat komma till
Sverige 6kar den inhemska efterfragan till f6ljd av
hogre offentlig konsumtion.

Riksgéldens sammantagna beddmning &r att risken

for att den ekonomiska utvecklingen blir svagare &n
i prognosen &r storre dn att den blir starkare.
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Konsekvenser av ett brittiskt uttrade ur EU

Den 23 juni genomférs en folkomrostning i
Storbritannien om landet ska stanna i eller
lamna den Europeiska unionen (EU).
Konsekvenserna av ett eventuellt brittiskt
uttrade ur EU &r mycket svara att bedéma men
ett uttréde riskerar att paverka saval
utvecklingen pa de finansiella marknaderna och
den realekonomiska utvecklingen som det
politiska klimatet i EU.

Konsekvenser for de finansiella
marknaderna

Redan i dag paverkas olika delar av de
finansiella marknaderna av den ¢kade osékerhet
som ér férknippad med folkomréstningen. Priset
pa sé kallade credit default swaps (CDS) for
brittiska statsobligationer har okat sedan slutet
av 2015. Det pris som en investerare méaste
betala for att forsakra sig mot forluster i ett
lands statspapper ar i dag forvisso lagre &dn
under finanskrisen, men priset for brittiska
statspapper ar avsevart hogre an fér 6vriga EU-
lander (se diagram 1).

Diagram 1 Credit default swaps for
Storbritannien, Tyskland och Sverige
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Kaélla: Thomson Reuters Datastream

Aven valutamarknaderna har paverkats. Det
brittiska pundet har forsvagats med cirka

8 procent sedan slutet av 2015 métt i TCW-
termer och svangningarna i véxelkursen har
okat. Om valresultatet i Storbritannien blir att
landet ska lamna EU beddms osékerheten pa
de finansiella marknaderna 6ka ytterligare.

Konsekvenser for den reala ekonomin i
Storbritannien

Ett EU utan Storbritannien blir mindre och
svagare, bade i ekonomiska och geopolitiska
termer. Den makroekonomiska betydelsen av
ett brittiskt uttrade ur EU &r svar att kvantifiera.
Om Storbritannien lamnar EU riskerar det att fa
betydande negativa konsekvenser fér den
brittiska ekonomin, konsekvenser som ocksa
kan spilla 6ver pa andra lander. De
bedémningar som har gjorts av ett brittiskt
uttrdde pekar pa att Storbritanniens BNP
riskerar att bli 3-5 procent lagre pa lang sikt om
landet lamnar EU 4n om landet stannar.

Konsekvenser for Sverige

Konsekvenserna for Sverige om Storbritannien
lamnar EU &r bade ekonomiska och politiska.
Osékerheten kring fragor som ror frihandel,
liberalisering och 6kad konkurrens riskerar att
Oka nagot da Storbritannien liksom Sverige varit
drivande i dessa fragor.

Eventuella langsiktiga ekonomiska effekter for
Sverige gar via handeln. Storbritannien &r
Sveriges fjarde storsta handelspartner och den
tredje storsta nar det géller tjianstehandel. Pa
sikt kommer dock nya handelsavtal att komma
pa plats mellan landerna och det &r inte
sannolikt att ett brittiskt uttrade kommer att fa
stora effekter pa Sveriges BNP-utveckling som
helhet. Darfér bedomer Riksgélden att det inte
far nagra storre effekter pa nettoldnebehovet
framdver eller fér Riksgéldens planering av
upplaningen under prognosperioden.

2 Se till exempel OECD: The Economic Consequences of Brexit: A Taxing Decision, OECD Economic Policy Paper No. 16 och HM Government: HM Treasury analysis: the long-
term economic impact of EU membership and the alternatives .
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Lagre nettolanebehov 2016

Riksgélden rdknar med ett nettolanebehov pa -41 miljarder kronor 2016. Det laga nettolanebehovet beror pa
en stark inhemsk konjunktur, men ocksa pa ett flertal faktorer av tillféllig karaktér. Nésta ar stiger
nettolanebehovet till 42 miljarder kronor. Okningen beror frimst pa att statens skatteinkomster minskar mellan
aren, vilket delvis beror pa att tillfdlliga effekter faller bort. Sammantaget f6r 2016 och 2017 blir
nettolanebehovet 27 miljarder kronor ldgre dn féregaende prognos.

Starkare utfall

Utfallen for nettoldnebehovet har varit betydligt
lagre an beraknat sedan Riksgéldens senaste
prognos fran februari. Den huvudsakliga
forklaringen &r att skatteinkomsterna har utvecklats
starkt. Det beror framst pa hogre kapitalvinster for
hushallen, men &dven pa att skattekontot fortsatt
anvands som en sparform. Den mycket expansiva
penningpolitiken har medfort att intdktsrantan pa
skattekontot blivit attraktiv for bade féretag och
privatpersoner. Riksgédlden bedomer att det i
nuldget finns 30-50 miljarder kronor placerade pa
skattekontot, som inte avser skatter eller avgifter.

Regeringen har aviserat att rantan pa skattekontot
kommer att sénkas till noll procent den 1 januari
2017. Det bor fa effekten att insattningarna minskar
eller upphor. Dessutom bor den lagre rantan
medféra att skattebetalare kommer att begéra
utbetalningar av delar av de innestdende medlen.

Omsvéngning i nettolanebehovet

Det laga nettolanebehovet 2016 beror pa en stark
inhemsk konjunktur, men ocksa pa faktorer av
tillfallig karaktar. Det handlar exempelvis om stora
engangsinbetalningar av bolagsskatt, insattningar
av sparmedel pa skattekonto och rabatt pa EU-
avgiften. Dessutom ar hushallens kapitalvinster
hoéga och rantebetalningarna pa statsskulden
historiskt laga.

For 2017 okar nettolanebehovet kraftigt jamfort
med 2016. En viktig forklaring ar att statens
skatteinkomster minskar mellan aren. Det beror
framst pa den forvéntade réntesinkningen péa
skattekontot, minskade kapitalvinster och hégre
utbetalningar av kommunalskatt. P& utgiftssidan
Okar statsbidragen till kommunerna, samtidigt som
EU-avgiften atergar till en mer normal niva.
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Statens finansiella sparande toppade 2015
Det finansiella sparandet speglar den
underliggande konjunkturutvecklingen béattre &n
nettolanebehovet eftersom inkomster och utgifter
periodiseras till ratt ar’,

Riksgalden beréknar att det finansiella sparandet i
staten uppgick till 0,1 procent i férhallande till BNP
2015. Prognosen fér 2016 och 2017 &r 0,0
respektive -0,5 procent av BNP. Det innebar att
sparandet var som hdgst 2015 och dérefter sjunker
nagot.

Tabell 1 Statens nettolanebehov
Miljarder kronor 2015|2016 2017
Primért nettolanebehov 11| -46 32
varav nettoutlaning exkl. vidareutlaning 1 4 2
varav nettoutlaning, vidareutlaning 10/ 12 10
varav forséljningar statlig egendom 0 0 0
varav inkomster och utgifter exkl.

forsaljningar 0| -62 20
Rantebetalningar 21 5 10
Nettolanebehov 33| -41 42

Lagre utgifter fér migration

Utgifterna for migration beréknas bli lagre an i
foregaende prognos, framst for 2017. Riksgalden
utgick i forra prognosen fran det lagre scenario for
antal asylsékande som Migrationsverket
publicerade den 4 februari. | denna prognos har
Riksgélden utgatt fran Migrationsverkets
mittenscenario som publicerades den 27 april. De
bada scenarierna &r likvérdiga vad géller det totala
antalet asylsékande. Daremot &r antalet
ensamkommande flyktingbarn lagre |
Migrationsverkets senaste prognos. Eftersom
mottagandet av ensamkommande barn ar betydligt
dyrare, minskar utgifterna, framst 2017.

3 Det finansiella sparandet paverkas inte av likviditetsplaceringar pa skattekonto,
eftersom dessa ridknas som inldning och inte skatteinkomster.
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Prognosforandringar i nettolane-
behovet

Nettolanebehovet for 2016 minskar med 39
miljarder kronor jamfort med februariprognosen. Det
beror framst pa att skatteinkomsterna 6kar med 35
miljarder kronor. Detta inkluderar sparandet pa
skattekontot.

Utfallet for skatteinkomsterna fér perioden februari
till och med maj var 18 miljarder kronor hégre &n
prognos. Merparten av dessa avser kompletterande
skatteinbetalningar, det vill sdga skatt for tidigare ar
eller skatt som inte preliminardebiterats. Darutéver
har den starka inhemska konjunkturen bidragit till att
inkomsterna fran konsumtionsbaserade skatter blivit
hégre &n beraknat.

Fér 2017 bedémer Riksgalden att nettolanebehovet
okar med 11 miljarder kronor jamfort med
foregadende prognos. Skatteinkomsterna minskar
med 7 miljarder kronor, vilket fraimst beror pa storre
forskottsutbetalningar av kommunalskatt.
Statsbidragen till kommunerna 6kar med 10
miljarder kronor. Det motverkas nagot av minskade
utgifter fér migration.

Tabell 2 Storsta prognosférandringarna’

Miljarder kronor 2016 2017
Prognos februari 2016 -3 31
Skatt -35 7
Statsbidrag till kommuner 0 10
Arbetsmarknad 0 0
Socialforsakring -2 -4
Migration -1 -5
Bistand 1 1
Utdelningar 0 2
Rantor 4 2
Nettoutlaning, exkl. vidareutlaning 2 1
Vidareutlaning -2 -1
Ovrigt -5 -2
Prognos juni 2016 -41 42
Summa féréndringar -39 11

" Féréndringar i lanebehovstermer. Minus betyder att nettolénebehovet
minskar och plus betyder att det dkar.

Hogre kapitalvinster for hushallen

De hogre kompletteringsbetalningarna under varen
kan troligtvis till stor del forklaras av att hushéllens
kapitalvinster under 2015 blev stdrre &n tidigare
beraknat. Storleken pa kapitalvinsterna blir kand
forst i december i samband med det definitiva
taxeringsutfallet. Sedan férra prognosen har vissa
kontrolluppgifter blivit tillgéngliga, vilka indikerar
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hégre vinster. Kapitalvinsterna steg mycket redan
2014 och kommer troligen né rekordnivaer 2015.

Stigande priser pa bostéder och i viss man hégre
omsattning forklarar 6kningen. Forséljningspriserna
finns i kontrolluppgifterna, men daremot inte
anskaffningsvérdena. Det finns darfor fortfarande en
osédkerhet kring hur stora vinsterna slutligen blir. Det
ar ocksé osakert hur hushallen kommer att hantera
uppskov avseende tidigare forsaljningar av
bostéder i sina deklarationer.

For vardepapper tycks forséljningarna har varit
ovanligt stora under 2015. En forklaring skulle
kunna vara att manga valt att sélja fonder och aktier
for att i stéllet fora 6ver dessa besparingar till
investeringssparkonton.

Kapitalvinsterna &r mycket volatila, men foljer pa
langre sikt konjunkturen. Genomsnittet for
kapitalvinsterna sedan 1998 motsvarar 3,5 procent
av BNP. Riksgéldens prognos for kapitalvinster
2016 och 2017 &r att dessa minskar successivt
mot den langsiktiga nivan.

Diagram 1 Kapitalvinster for fysiska personer
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Killa: Skatteverket, SCB, Riksgélden.
Tabell 3 Utvecklingstakter for skatte-
prognosen, l6pande priser
Procentuell férdndring 2015 2016 2017
Hushallens konsumtionsutgifter 5,1 3,6 3,5
Lénesumma 4.3 4,7 4.3
Taxerad forvarvsinkomst hushall 4.5 4,8 4,3
Inkomstréntor inkl. utdelningar 3,6 1,0 1,0
Avdrag for utgiftsrantor -7,7 2,4 5,7
Hushallens kapitalvinster, netto 295 -11,7 -131
Taxerad forvarvsinkomst féretag 27,0 -5,8 5,0
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Reglerna f6r skattekontot paverkar lanebehovet
Den hoga intaktsréantan pa skattekontot, jamfort
med konventionella bankkonton, har inneburit att
saval hushall som féretag anvént skattekontot for att
placera likviditet. Detta har synts i héga
inbetalningar till — och stigande saldobehéllningar
pa — skattekontot. Dessutom har antalet personer
och féretag som begért utbetalningsspérr pa sina
konton ©kat kraftigt under 2014 och 2015. Detta
har inneburit att det under de senaste aren byggts
upp betydande behallningar pa skattekonton.
Insattningarna bérjade 6ka nér Riksbanken sankte
repordntan under noll i februari 2015. Riksgélden
bedtmer att insattningar motsvarande 30-50
miljarder kronor gjorts pa skattekonton av detta
skal.

Regeringen har aviserat att rantan pa skattekontot
ska sankas till noll fran arsskiftet. Det bor innebéra
att placeringar pa skattekonto blir mindre attraktivt,
sarskilt for privatpersoner.

Riksgaldens prognos fér skatteinkomsterna bygger
darfor pa att inbetalningarna till skattekontot i
placeringssyfte minskar successivt under 2016 for
att i det narmaste upphora under 2017. Under
2017 beddms dessutom att framfor allt
privatpersoner kommer att bérja begara
utbetalningar fran sina skattekonton. For stora
foretag ar incitamenten for uttag mindre, da de far
negativa réntor p& alternativa placeringar.
Riksgélden har darfor gjort en forsiktig bedémning
om utbetalningar pa cirka 10 miljarder kronor under
nasta ar.

Avtagande inkomster fran foretagsskatter
Riksgéldens beddmning av féretagens vinster for
2015 har reviderats upp nagot till féljd av den
starka tillvéxten i svensk ekonomi i slutet av férra
aret.

Konjunkturinstitutets barometer visar att foretagens
optimism &r ndgot vikande, dven om
konfidensindikatorn for naringslivet fortfarande
ligger 6ver det historiska genomsnittet. Den lang-
samma aterhdmtningen i den globala konjunkturen
innebér att det kommer att vara fortsatt trogt for
exportforetagen.

Vinstutvecklingen vantas darfor avta under 2016
och 2017, i takt med att BNP-tillvixten mattas av.
Samtidigt innebar den laga nivan pa statslanerantan
att inkomsterna fran avkastningsskatt blir historiskt
ldga under prognosperioden.
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Tabell 4 Skatteinkomster jamfort med
foregaende prognos1

2016 2017
Loneskatter 1 11
Konsumtionsskatter -5 -4
Foretag -4 0
Kompletterande skatt -27 0
Totalt -35 7

! Féréndringar i lanebehovstermer. Plus betyder att inkomsterna minskar
och nettolanebehovet Skar.

Lagre inkomster fran l6neskatter

Loneskatterna minskar med 1 miljard kronor i ar och
11 miljarder kronor nésta ar jamfért med
féregaende prognos.

Loneskatterna har utvecklats marginellt svagare &n
beréknat under borjan av 2016. Samtidigt vantas
den starka utvecklingen pé arbetsmarknaden
fortsatta. Riksgélden bedomer att I6Gnesumman
véxer med 4,7 procent respektive 4,3 procent 2016
och 2017. Det &r en upprevidering med 0,1
procentenhet per ar. Loneavtalen blev i linje med
Riksgéldens férvantningar.

Minskningen av I6neskatterna for 2017 beror pa
Okade utbetalningar av kommunalskatt till
kommunerna. Regeringen faststiller vilka forskott
kommunerna kommer att f& for nésta ar.
Berékningen baseras pa utfallet fér 2015 och en
prognos péa inkomstutvecklingen for 2016 och
2017. | varpropositionen hojde regeringens sin
prognos for upprakningen av inkomsterna, vilket
innebar hogre forskottsutbetalningar till
kommunerna. De hogre utbetalningarna paverkar
nettolanebehovet fér 2017. Beloppet kommer att
regleras 2019 om utfallet blir ett annat an
regeringens prognos.

Hogre inkomster fran konsumtionsskatter

Konsumtionsskatterna ékar med 5 miljarder kronor
respektive 4 miljarder kronor fér 2016 och 2017
jamfort med férra prognosen.

Den huvudsakliga forklaringen till upprevideringen
ar att utfallet f{6r moms har utvecklats starkare an
véntat under borjan av 2016. Hushallens
konsumtion under forsta kvartalet var nagot hogre
an prognos.
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Utdelningarna péa statens aktier minskar mellan
aren

Bed&mningen av statens inkomster fran aktie-
utdelningar 2016 &r oféréndrad jamfoért med
foregdende prognos. Utdelningarna berdknas
uppga till knappt 13 miljarder kronor.

For 2017 beréknas utdelningsinkomsterna bli 9
miljarder kronor, vilket ar 2 miljarder kronor lagre &n
foregéende prognos. Minskningen beror i huvudsak
pa lagre forvantad utdelning fran Telia. Bolaget har
andrat sitt utdelningsmal fr&n minst 3 kronor per
aktie till minst 2 kronor per aktie.

Tabell 5 Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2016 2017
Akademiska hus AB 3,3 1,5
LKAB 0,0 0,2
Telia AB 4,8 3,2
Vattenfall AB 0,0 0,0
Sveaskog AB 0,8 0,9
Ovriga bolag 3,7 3,1

Totalt 12,6 8,9

Lagre utgiftstryck i sjukférsékringen
Socialférsakringsutgifterna har reviderats ner med 2
respektive 4 miljarder kronor for 2016 och 2017
jamfoért med féregdende prognos. Det ar framst
sjukpenningen som véntas bli lagre mot bakgrund
av att antalet nya sjukfall 6kar lAngsammare &n
tidigare prognostiserat. Darutéver véntas utgifterna
dven minska nagot for féraldraférsdkringen och
barnbidragen, vilket beror pa en lagre
befolkningsprognos fran SCB.

Diagram 2 Volymer i transfereringssystemen
for arbetsmarknad och ohalsa
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Kélla: SCB och egna berékningar.

Minskade utgifter fér migration

Utgifterna for migration beréknas bli 1 miljard
kronor lagre 2016 och 5 miljarder kronor lagre
2017 &n i férra prognosen.
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Riksgalden utgick i férra prognosen fran
Migrationsverkets lagre scenario for antal
asylstkande som publicerade den 4 februari. |
denna prognos har Riksgélden utgatt fran
Migrationsverkets mittenscenario som publicerades
den 27 april. De bada scenarierna ar likvardiga vad
géller det totala antalet asylsokande. Daremot ar
antalet ensamkommande flyktingbarn lagre i det
senare. Eftersom mottagandet av ensamkommande
barn &r betydligt mer resurskravande, minskar
utgifterna framst 2017.

Under véren har antalet flyktingar som sokt asyl i
Sverige minskat betydligt jamfort med slutet av forra
aret. Det kan forklaras av ett antal faktorer: Sverige
inforde ID-kontroller vid vissa stérre granspassager
fran och med januari i ar, ett avtal mellan Turkiet
och EU har tecknats som gor det svérare att ta sig
fran Turkiet till Grekland. Dessutom har flera andra
EU-lander infort interna grénskontroller och skarpt
kontrollen av yttre granser.

Den 20 juli kommer en tillfallig lag att trada i kraft
som innebér att svensk lag, under en begrénsad tid
pa tre ar, anpassas till miniminivan enligt EU-ratten
och internationella konventioner. Det kommer
generellt innebéra att det blir svarare att fa
upphallstillstand samtidigt som tillstanden blir
tillfalliga.

Faktorerna ovan kommer troligtvis bidra till att
antalet som kommer att stka asyl i Sverige minskar
ytterligare.

Om en utveckling i linje med Migrationsverkets
lagre scenario realiseras, skulle det enligt
Riksgaldens beddmning minska nettol&nebehovet
med ytterligare cirka 2 miljarder kronor 2016 och 6
miljarder kronor 2017.

Riksgaldens nettoutlaning

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.fl.
beréknas bli drygt 16 miljarder kronor 2016 och 12
miljarder kronor 2017. Det &r i stora drag
oféréndrat jamfort med féregédende prognos.

Under prognosperioden bestar nettoutlaningen till
stor del av valutakurseffekter i samband med
refinansiering av l1an som tagits upp for
Riksbankens rakning.
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Nettolanebehovets férandring mellan aren

Tabellen visar hur nettolanebehovet forandras
mellan aren 2013 till 2017 och hur olika delar i
nettoldnebehovet paverkar férandringen.

Nettolanebehovet minskar med 74 miljarder
kronor mellan 2015 och 2016. Skatte-
inkomsterna 6kar med 124 miljarder kronor
mellan aren. Det beror delvis pa skatte-
héjningar och stora tillfalliga effekter, men
ocksa pa en stark inhemsk konjunktur.
Darutover minskar rantebetalningarna pa
statsskulden med 17 miljarder kronor mellan
aren.

De flesta utgifter fortsatter att ka med
undantag foér EU-avgiften dar Sverige far en
rabatt 2016. Utgiftsdkningarna beror till stor
del pa 6kade utgifter for migration och
socialforsakring, men dven pa beslut i budget-
propositionen fér 2016.

Mellan 2016 och 2017 dkar nettolanebehovet
med 84 miljarder kronor. Skatteinkomsterna
minskar mellan &ren, samtidigt som utgifterna
Okar snabbare, framst pa grund av 6kade
statsbidrag till kommunerna, men dven utgifter
for migration och socialférsékring fortsatter att
stiga.

Byten okar réantebetalningarna i ar

Statens réantebetalningar berdknas bli 5 miljarder
kronor i &r och 10 miljarder kronor nésta ar. Det &r
4 respektive 2 miljarder kronor hogre &n i
foregdende prognos.

Den framsta anledningen till att rantebetalningarna
oOkar i &r &r kursforluster i samband med byten av
realobligationer som genomfordes i april4. Dessa
blev vasentligt storre &n Riksgélden raknade med i
februariprognosen. | viss man motverkas 6kningen
av att &ven Overkurserna vid emission av
realobligationer blev ndgot hégre &n prognostiserat
under perioden februari till april. Det huvudsakliga

* En kursvinst/férlust &r i ekonomisk mening inte ndgon kostnad. Om Riksgélden
realiserar en kursférlust innebér det att Riksgélden betalar en ldgre rénta pa det/de
nya lan som séljs vilket motsvarar den kursforlust som betalas. Det vill séga
kursforlusten kan ses som en rédntebetalning i fértid.
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Daruttver 6kar EU-avgiften fran en tillfélligt l1ag niva
2016.

Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017

Nettolanebehov, niva 131 72 33 -41 42
Férandring fran féregaende

ar 106 -59 -40 -74 84
Varav:
Skatter 14 -26 -66 -124 26
Statsbidrag till kommuner 4 5 -3 2 12
Arbetsmarknad 5 1 (0] (0] 2
Socialférsskring 2 7 6 4 7
Migration och bistand 3 4 9 22 7
Forsaljning av statliga

tillgangar -21 21 (0] (0] 0
Utdelningar 1 8 -7 7 4
EU-avgift 1 5 -4 -5 7
Riksgaldens nettoutlaning

exklusive vidareutlaning -4 29 -19 3 -1
Vidareutlaning 101 -104 7 2 -2
Réntor pa statsskulden -11 -18 18 -17 5
Ovrigt 11 6 19 32 17

skélet till det ar att réntorna sjunkit sedan
februariprognosen.

Aven for nista ar beror upprevideringen av
rantebetalningarna pa att fordndrade byten i
nominella obligationer och realobligationer ger
nagot hogre kursforluster &n tidigare beréknat.

2017
11,9
-0,1
-1,9

Tabell 6 Réntebetalningar pa statsskulden
Miljarder kronor 2016
Rénta pé lan i svenska kronor 6,2
Rénta pa lan i utlandsk valuta 0,3
Realiserade valutadifferenser -1,9
Réntor pa statsskulden 4,5

9,9

Statens rantebetalningar varierar mycket Gver tid
vilket framgar av diagram 3. Mellan 2015 och 2016

minskar betalningarna med drygt 17 miljarder

1 2 Statsupplaning - prognos och analys 2016:2



kronor. Det férklaras dels av gynnsammare
kurseffekter 2016, dels av att Riksgalden betalade
ut cirka 5 miljarder kronor i inflationskompensation
vid ett forfall i en realobligation 2015. Nagon
motsvarande betalning &ger inte rum 2016.

Mellan 2016 och 2017 okar nivan pa
rantebetalningarna med 5 miljarder kronor. Det
forklaras av ndgot séamre kurseffekter 2017 samt av
ett realobligationsforfall med tillhérande utbetalning
av inflationskompensation.

Diagram 3 Réintebetalningar1
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Kurseffekter e Totalt

" | kurseffekter ingdr éver/underkurser vid emission, kursvinster/forluster i
samband med byten/aterkGp samt realiserade valutakursvinster/férluster.

Riksgélden anvander stoppkurser vid berdkningen
av statens réntebetalningar och vérderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum f6r denna
prognos ar den 31 maj.

Tabell 7 Stoppkurser rantor, procent
Léptid 3man 6man 24r 5ar 104r 30 ar
Nominella

statsobligationer -0,7 -0,7 -05 -01 0,7 23
Reala statsobligationer -14 -14-16 -16 -10 04
Swappranta SEK -05 -05-03 03 1,1
Swappranta EUR -03 -0,2 -02 00 06 12
Swappranta USD 0,7 08 11 14 1,7
Tabell 8 Stoppkurser valutor
Spotkurser 2016-05-31
SEK/EUR 9,30
SEK/USD 8,35
SEK/CHF 8,30
SEK/JPY 0,08
SEK/GBP 12,16
SEK/CAD 6,39

Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Riksgélden berédknar att det finansiella sparandet i
staten uppgick till 0,1 procent i férhallande till BNP

Riksgélden 15 jun 2016

2015. Prognosen fér 2016 och 2017 &r 0,0
respektive -0,5 procent av BNP.

Utvecklingen for det finansiella sparandet har
darmed en annan profil &n budgetssaldot och
nettolanebehovet. Sparandet var som hogst 2015
och beréknas darefter minska nagot i forhallande till
BNP. Budgetsaldot ar som hégst 2016 for att
darefter forsamras relativt mycket 2017.

Skillnaden i utveckling mellan de tv&d matten beror
bland annat pa att stora skatteinbetalningar under
2016 avser inkomstaret 2015. Darutover paverkas
budgetsaldot av att skattekontot anvénds som
sparform. Sparande péa skattekontot paverkar
daremot inte det finansiella sparandet, eftersom det
raknas som inlaning i stéllet for skatteinkomster.
Forsdmringen av sparandet under 2016 och 2017
beror dven pa en nagot sdmre underliggande
utveckling for skatteinkomsterna, samtidigt som
utgifterna for bland annat migrationen stiger.

Tabell 9 Statens finansiella sparande
Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017
Budgetsaldo -131 -72 -33 41  -42
Avgrénsningar 52 -4 19 17 18
Forsaljning av aktiebolag -21 (0] 0 (0] (0]
Extraordinara utdelningar 0 (0] -9 -2 (0]
Delar av Riksgéaldens

nettoutlaning 99 13 17 20 21
Ovriga avgransningar m.m. -27 -16 11 -1 -3
Periodiseringar 35 26 20 -57 1
Periodisering av skatter 26 32 10 -34 4
Periodisering av réntor m.m. 9 -6 10 -23 -2
Finansiellt sparande -44 -49 6 2 -23

Procent av BNP -1,2 -1,3 0,1 0,0 -05

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.

Det finansiella sparandet justeras ockséa 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 pé statsskulden paverkar inte heller
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statens férmdgenhetsstéllning netto eftersom
tillgdngarna minskar lika mycket.

Pa samma sétt paverkas inte det finansiella
sparandet av utlaningen till Riksbanken. Det beror
pa att staten i sin balansrikning far en tillgéng (en
fordran pa Riksbanken) som motsvarar den dkade
skuldsattningen som skett for att finansiera
utlaningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot och statsskulden.

Diagram 4 Statens finansiella sparande och
budgetsaldot

Miljarder kronor
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e Finansiellt sparande Budgetsaldo

Ménadsprognoser for nettolane-
behovet

Nettolanebehovet varierar kraftigt mellan olika
manader. | tabellen nedan redovisas manads-
prognoser fran juni 2016 till och med maj 2017.
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Variationerna mellan manader forklaras till stor del
av hur skatteinkomster, skatteaterbaring och
Riksgaldens vidareutlaning fordelas 6ver aret. Aven
vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
méanadsmonstret, exempelvis den arliga utbetal-
ningen av premiepensionsmedel.

Det stora nettolanebehovet i december dr normalt
och férklaras av Riksgéldens nettoutlaning (bland
annat utbetalning av premiepensionsmedel),
Overskjutande skatt och réntebetalningar pa
statsskulden.

Tabell 10  Statens nettolanebehov per manad

Primért
lanebehov Réntor pa

ex. Netto- stats- Nettolane-

nettoutlaning  utlaning skulden behov

jun-16 25,2 -5,6 1,8 21,3
jul-16 5,8 -3,9 -0,2 1,7
aug-16 -18,1 -3,5 1,0 -20,6
sep-16 5,7 0,3 -1,9 4,0
okt-16 5,7 -5,6 -3,2 -3,1
nov-16 -20,0 5,2 -0,3 -15,2
dec-16 51,4 34,5 59 91,9
jan-17 17,2 -1,9 -1,4 13,9
feb-17 -471 -2,5 1,8 -47.8
mar-17 -4,3 -3,4 3,4 -4,4
apr-17 2,1 1,9 -2,3 1,7

maj-17 -315 -44 1,8 -34,2
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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 bedémning av vad olika
forandringar innebér 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 Effekt pa
Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet
Lénesumma * =
Hushallens konsumtion, I6pande priser -3
Arbetsléshet (ILO 15-74) 2 3
Réntenivan i Sverige ® 5
Internationell rénteniva ® 2

" Kommunala l6nebaserade 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.

For 2016 prognostiserar Riksgélden ett betydligt lagre nettoldnebehov &n 6vriga prognosmakare. Det
forklaras huvudsakligen av hégre skatteinkomster, som till viss del bedéms vara av tillfallig karaktér.
Eftersom de Ovriga prognosmakarna publicerade sina prognoser i mars och april har de inte haft
mojlighet att beakta de senaste manadernas hoga utfall for skatteinkomsterna.

For 2017 raknar samtliga myndigheter, utom regeringen, med att nettolanebehovet ska 6ka mellan aren.

Riksgélden prognostiserar ett hdgre nettolanebehov dn de andra myndigheterna. En viktig forklaring ar att

Riksgélden raknar med att den férvantade sénkningen av rantan pa skattekontot kommer att medféra
storre utbetalningar fran skattekontot. En annan mdijlig férklaring ar att Riksgélden raknar med storre

utbetalningar till kommunerna.

Riksgélden (15 juni)

Miljarder kronor 2016 2017
Nettolanebehov -41 42
varav:

Forséljningsinkomster 0 0
Justerat nettolanebehov -41 42

Riksgélden 15 jun 2016

15

Regeringen (13 apr) Kl (238 mar) ESV (6 apr)
2016 2017 2016 2017 2016 2017
12 -29 -9 24 -19 3
-5 -5 0 0 0 0
17 -24 -9 24 -19 3
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Upplaning i statsobligationer minskar

Upplaningen i statsobligationer minskar med 5,5 miljarder kronor i & och 11 miljarder kronor nésta ar jgmfért
med prognosen i februari. Minskningen sker genom att auktionsvolymen sénks fran 4 till 3,5 miljarder kronor.
Emissionsvolymen i realobligationer ligger kvar pa 18 miljarder kronor i arstakt. Aven upplaningen i stats-

skuldvéxlar &r oférédndrad.

Upplaningsbehovet minskar

Det totala upplaningsbehovet minskar under
prognosperioden till féljd av det lagre netto-
l&nebehovet och ett mindre refinansieringsbehov.
Att refinansieringsbehovet blir lagre beror pa att
upplaningen pa penningmarknaden minskar 2016.
Det leder i sin tur till en mindre volym av forfall
under 2017.

Totalt blir upplaningsbehovet 347 miljarder kronor
2016 och 383 miljarder kronor 2017, se tabell 1.
Det &r en minskning med 44 respektive 34 miljarder
kronor jamfort med féregéende prognos.

Tabell 1 Upplaningsbehov brutto
)
Miljarder kronor 2015 | 2016 2017
Nettolanebehov 33| -41 42
Affarsdagsjustering mm’ 0 1 0
Privatmarknad & sikerheter, netto® 31 2 8
Forfall penningmarknad® 256 | 284 188
Statsskuldvéxlar 88 | 141 120
Commercial paper 124 87 51
Likviditetsforvaltningsinstrument 44 56 17
Forfall, byten och uppkop,
kapitalmarknad 160 | 102 145
Statsobligationer 75 53 69
Realobligationer 31 0 14
Obligationer i utlandsk valuta 54 49 62
Totalt upplaningsbehov, brutto* 479 | 347 383
—————J

7Justering fér skillnaden mellan likviddag och affdrsdag. Riksgélden
redovisar upplaning och statsskuld per afférsdag medan nettolane-
behovet per definition baseras pa likviddag. Tilkommer justering f6r
skillnad i berdkning av réntebetalning fér penningmarknadsinstrument
mellan statsskuldsredovisning och redovisning av nettoldanebehovet.

? Nettoféréndring i privatmarknadsuppléning och sékerheter.
® Initial stock med férfall inom 12 méanader.

* Avser behovet av uppléning pa den institutionella marknaden.

Riksgaldens policy &r att hantera kortsiktiga
svéngningar i upplaningsbehovet genom att
anpassa upplaningen i utlandsk valuta och pa
penningmarknaden. P4 s vis kan emissions-
volymen i statsobligationer héllas jamn for att
upprétthalla en likvid statsobligationsmarknad, se
diagram 1.
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Diagram 1 Stock av statspapper och

obligationer i utlandsk valuta'
Nominella belopp, miljarder kronor
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== Statsobligationer Realobligationer

Statsskuldvaxlar @ Obl. i utlindsk valuta

" Obligationer i utldndsk valuta exklusive Ian fér Riksbankens rékning.

Upplaningsbehovet har reviderats ned i flera
prognoser i foljd. Efter att tidigare ha dragit ned pa
annan upplaning sénker Riksgéalden nu emissions-
volymen i statsobligationer frdn och med auktionen
den 22 juni. Upplaningen minskar med 5,5 miljarder
kronor i &r och 11 miljarder kronor nésta ar.
Riksgélden planerar ocksa att lana mindre i
likviditetsforvaltningen.

Emissionsvolymen i statsskuldvéxlar ligger kvar pa
samma niva som i féregdende prognos. Vaxel-
upplaningen har redan tidigare minskat for att mota
det minskade upplaningsbehovet. Riksgélden har
aven upphort med obligationsupplaning i utldndsk
valuta bortsett fran emissioner for att finansiera
utlaning till Riksbanken.

Emissionsvolymen i realobligationer &r oféréandrad
jamfort med februariprognosen. Upplaningen &r
relativt begrédnsad och behdvs for att andelen
realskuld inte ska bli fér 1&g i férhallande till
regeringens riktlinjer.

Tabell 2 visar hur upplaningen férdelas pa olika
instrument. Beloppen inom parentes anger
fordelningen enligt februariprognosen.
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Tabell 2 Upplaning enligt ny prognos

2016 2017
jun  (feb) jun (feb)

188 (226) 223 (244)

Miljarder kronor

Upplaning penningmarknad *

Statsskuldvixlar 120 (120) 130 (130)
Commercial paper 51 (52) 65 (65)
statens egen del 40 (40) 65 (65)
vidareutl. till Riksbanken 11 (12) 0 0)

Likviditetsférvaltningsinstrument 17 (54) 28 (49)

Upplaning kapitalmarknad 159 (166) 161 (173)

Statsobligationer 83 (88) 77 (88)
Realobligationer 18 (18) 18 (18)
Obligationer i utlandsk valuta 59 (60) 66 (67)
statens egen del 0 ) 0 0)
vidareutl. till Riksbanken 59 (60) 66 (67)
Total upplaning 347 (392) 383 (417)

" Utestaende stock per den sista december.

Att upplaningen minskar nagot fér Riksbankens
rékning beror pa att kronan starkts under perioden.
Volymerna i utldndsk valuta &r desamma som i den
forra prognosen.

Minskad upplaning i statsobligationer

Upplaningen i statsobligationer minskar till

83 miljarder kronor i &r och 77 miljarder kronor
2017. Auktionsvolymen sénks fran 4 miljarder
kronor till 3,5 miljarder kronor i auktionen den 22
juni och géller sedan under hela prognosperioden.

Riksgélden har vid huvuddelen av auktionerna delat
emissionsvolymen mellan tva olika I6ptider for att
mota efterfragan i olika segment. Tillvagagangs-
séttet med delade auktioner kommer att fortsatta
vara ett vanligt inslag dven framover.

Diagram 2 Utestaende statsobligationer
Miljarder kronor per den 31 maj 2016
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| huvudsak emitterar Riksgalden referenslan med tio
och fem éars I6ptid, medan tvaariga obligationer
séljs i mindre utstrackning. Tyngdpunkten ligger i
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det tiodriga |6ptidssegmentet for att volymen ska
byggas upp i nya obligationer. Aven obligationer
som inte ar referenslan kan komma i frdga om det ar
motiverat for att upprétthalla likviditeten. Volymen av
utestaende statsobligationer och vilka som ar
referenslan framgéar av diagram 2 och tabell 3.

Det kan ocksa bli aktuellt med enstaka emissioner i
den befintliga 23-ariga obligationen SGB 1053
liksom i den 16-ariga obligationen SGB 1056 nar
det finns efterfrdgan pa langa obligationer.

Introduktionen av en ny tiodrig statsobligation som
tidigare planerades till slutet av 2016 flyttas fram till
borjan av 2017. Det beror pa att emissionsvolymen
har reviderats ned och Riksgalden vill hinna bygga
upp en tillrackligt stor volym av den nuvarande
tioariga obligationen. | vanlig ordning kommer
Riksgélden att erbjuda byten till den nya
obligationen i anslutning till introduktionen samt
innan obligationen blir referenslan.

Tabell 3 Referenslan i den elektroniska
interbankmarknaden

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

Nuvarande referenslan 1052 1054 1059

" Se faktaruta om referenslan

Referenslan

Referenslan i den elektroniska handeln &r det
l&n som ligger narmast tva, fem eller tio ar i
|6ptid. Referenslan dndras endast vid IMM-
datum sa att de nya lanen &r de lan som ligger
narmast tva, fem eller tio ar vid efterféljande
IMM-datum. Ett underliggande lan i ett termins-
kontrakt &r alltid detsamma som ett referenslan
under kontraktets tre sista manader. Datumen i
tabellen for andring av referenslan avser
likviddag. Forsta affarsdag for ett nytt referens-
l&n &r normalt fredagen fére IMM-datum.

Oférandrad auktionsvolym i
statsskuldvaxlar

Auktionsvolymen av statsskuldvéxlar ligger kvar pa
15 miljarder kronor i genomsnitt for hela prognos-
perioden. Liksom tidigare planerar Riksgélden att
emittera 17,5 miljarder kronor vid enstaka tillféallen
nar upplaningsbehovet ar stort.
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Stocken berédknas vara omkring 120 miljarder
kronor i december 2016 och sedan véxa till 130
miljarder kronor i slutet av 2017. | genomsnitt
véntas stocken av statsskuldvéxlar vara omkring
130 miljarder kronor under 2016 och 2017.

Statsskuldvaxelpolicy

Var tredje méanad 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 utestdende
|6ptider pa upp till sex manader. Det finns i
regel dven en obligation med kortare [6ptid &n
tolv manader pa marknaden. Normalt lanas
huvuddelen av emissionsbeloppet i den nya
statsskuldvéxel som introduceras vid auktions-
tillfallet. Resten lanas i ndgon av de utestdende
statsskuldvéxlarna med férfall pa IMM-datum.

| den man Riksgélden emitterar i de kortare 16p-
tiderna sker det I6pande i likviditets-
forvaltningen, utanfér auktionerna. Inom ramen
for likviditetsforvaltningen ger Riksgélden dven
ut statsskuldvaxlar med skréaddarsydda loptider
(likviditetsvaxlar).

Upplaning i commercial paper’

Upplaningen i commercial paper for statens egen
rakning ar oféréandrad jamfort med foregaende
prognos. | slutet av 2016 och 2017 beréknas
stocken uppga till 40 miljarder respektive

65 miljarder kronor.

Nagot storre volym av ranteswappar

Den planerade volymen av ranteswappar okar fran
5 miljarder till 10 miljarder kronor i &r jamfort med
prognosen i februari. Fér nésta ar ar volymen
oféréandrad pa& 10 miljarder kronor.

Riksgélden anvander rénteswappar for att styra
durationen i den nominella kronskulden inom det
intervall som regeringens riktlinjer anger. Andelen
kortfristig finansiering & mindre &n i den forra
prognosen vilket gor att durationen i den nominella

° Commercial paper &r korta vérdepapper i utléndsk valuta som
Riksgélden ger ut under engelsk lag.
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kronskulden blir langre. Volymen av ranteswappar
okar nagot for att kompensera for férlangningen.

Enligt géllande riktlinjer ska durationen i den
nominella kronskulden vara mellan 2,6 och 3,6 ar
for 16ptider upp till 12 ar, se diagram 3.

Diagram 3 Den nominella kronskuldens
) duration, I6ptider upp till 12 ar
Ar
4,0

3,5

3,0

2,5

2,0
2015 2016 2017 2018

Loptiden i swapparna motsvarar den genomsnittliga
|6ptiden i de statsobligationer som emitteras.
Swapparna gors relativt jamnt fordelat dver aret,
men med affarsmassig flexibilitet vad galler bade
tidpunkt och 16ptid. Riksgélden kan avvika fran den
planerade volymen.

Tabell 4 Férandring av utestaende swappar
2016 2017
Miljarder kronor jun  (feb) jun (feb)
Rénteswappar i kronor ' 10 B) 10 (@10)
Swappar, kronor t. utldndsk valuta® 0 ) 0 0)
Swappar totalt 10 (B) 10 (10)
Swappar, forfall 38 (38) 39 (39
Swappar, nettoférindring -28 -(33) -29 -(29)

! Rénteswappar fran lang till kort rdnteexponering i kronor.

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

Den utestdende stocken av swappar minskar med
knappt 30 miljarder kronor per &r under prognos-
perioden, se tabell 4. Riksgdlden stanger normalt
inte tidigare ingdngna swappar. Férandringen i
stocken beror ddrmed pé nettot av nya och
forfallande swappar.

En del av den utestdende valutaexponeringen i
statsskulden har skapats genom att Riksgélden
tidigare swappade upplaning i kronor till utlandsk
valuta med hjalp av sa kallade basswappar. Enligt
riktlinjerna for statsskuldens férvaltning ska valuta-
exponeringen i statsskulden gradvis minska. Det
innebar att Riksgélden inte planerar att inga nya
basswappar i syfte att skapa exponering i utlandsk
valuta.
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Riksbankens kép av statspapper

| april beslutade Riksbanken att képa stats-
obligationer for ytterligare 45 miljarder kronor
under andra halvaret 2016. Képen omfattar bade
statsobligationer och realobligationer mot-
svarande 30 miljarder respektive 15 miljarder
kronor.

Om de annonserade kdpen genomférs som
planerat kommer Riksbankens innehav att uppga
till 245 miljarder kronor i slutet av 2016.
Riksbanken dger da mer &n en tredjedel av den
utestdende stocken i statsobligationer och
knappt en tiondel av stocken i realobligationer.

Riksbankens obligationskop paverkar inte
Riksgéldens laneplanering, som utformas efter
statens upplaningsbehov och de riktlinjer som
géller for forvaltningen av statsskulden. Varken
upplaningsbehovet eller skuldférvaltningens
inriktning fordndras av obligationskdpen.

Riksbankens kop forandrar daremot storleken pa
den utestdende stock av obligationer som aktivt
handlas pa marknaden. Hittills har
obligationsmarknaden fungerat val men det kan
inte uteslutas att likviditeten paverkas mer
mérkbart framdver ndr Riksbanken fortsatter att
kdpa obligationer.

Diagram Utestdende statsobligationer och Riksbankens kdp per den 2016-05-31
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mmmm Utestdende stock Riksbankens kép e Andel (hdger skala)

Emissionsvolymen i realobligationer
ligger kvar

Uppléningen i realobligationer &r oférandrad fran
foregdende prognos. Den planerade arsvolymen ar
18 miljarder kronor for bade 2016 och 2017.
Emissionsvolymen ligger kvar pa 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 tillsammans med den fyradriga
obligationen SGB IL 3110. Aven andra
realobligationer kan bli aktuella f6r emission
beroende pa efterfragelaget i marknaden.

Diagram 4 Realskuldens andel
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" Realskuldens ska langsiktigt utgéra 20 procent av den totala skulden.
For valutaskulden finns inte ldngre nagot andelsmal.
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Nasta tioariga realobligation introduceras 2017

Som tidigare annonserats planerar Riksgalden att
introducera en ny tioarig realobligation nasta ar,
med efterféljande byten fran andra narliggande
realobligationer.

Minskning av SGB IL 3104 har genomforts

Riksgéldens langsiktiga ambition ar att antalet
|6ptider ska vara tillrackligt stort for att undvika
alltfor stora volymkoncentrationer. Malet &r att inga
enskilda obligationer ska 6verstiga 30 procent av
realobligationsindex.

Under det senaste aret har SGB IL 3104 utgjort en
stor andel av realobligationsindex med en vikt pa
over 30 procent. Det har skapat problem for
investerare som féljer index och inte har mojlighet
att allokera mer &n 30 procent i en enskild utgava
enligt géllande placeringsregler.

Under tre dagar i april erbjod Riksgalden darfor att
byta in SGB IL 3104 mot andra realobligationer.
Intresset frdn marknadsaktorer att delta var stort.
Andelen av realobligationsindex for SGB IL 3104
minskade betydligt och var 28 procent per den

1 juni.

Hantering av korta realobligationer

Riksgalden har som policy att lata cirka 20 miljarder
kronor av en realobligation ga till forfall. Under
obligationens sista ar sker varken emissioner eller
byten i obligationen. Istallet erbjuder Riksgalden en
restriktiv aterkopsfacilitet, dar eventuella aterkop
gOrs mot en premie.

Realobligationerna har ofta haft en stérre volym &n
20 miljarder kronor vid cirka tva ar till forfall. For att
minska den utestdende volymen brukar Riksgélden
erbjuda inbyten mot langre realobligationer. | maj
erbjod Riksgélden inbyten av SGB IL 3107 som
forfaller 1 juni 2017 mot en langre realobligation.
Per den 31 maj hade den utestdende volymen i
SGB IL 3107 minskat till 15 miljarder kronor.

Valutaupplaning endast for
Riksbanken

Liksom i februariprognosen avser Riksgélden att
emittera obligationer i utlandsk valuta endast for
refinansiering av lan till Riksbanken. Det géller saval
i &r som nésta ar.

Uppléningen for att refinansiera forfallande 1an till
Riksbanken véntas bli 59 miljarder kronor 2016,

Riksgélden 15 jun 2016

vilket &r 1 miljard kronor lagre &n i den forra
prognosen. Minskningen beror p& att kronan har
starkts ndgot mot dollarn. Métt i utlandsk valuta &r
volymen of6randrad.

Under 2017 raknar Riksgélden med att lana
motsvarande 66 miljarder kronor fér Riksbankens
rakning. Att volymen ar 2 miljarder kronor lagre &n i
foregaende prognos beror &ven har pa
valutakurseffekter.

Diagram 5 Forfalloprofil for obligationer i
utlandsk valuta
Miljarder kronor per den 31maj 2016
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Vidareutlaning till Riksbanken

Vidareutlaningen till Riksbanken uppgick den 31
maj till 240 miljarder kronor. Att volymen har
minskat sedan foregaende rapport beror pa att
kronan har stérkts mot den amerikanska dollarn.
Riksgélden raknar med att forfallande lan ersitts
med nya och att volymen i utlandsk valuta bestar
under prognosperioden. Riksgédldens upplaning i
marknaden for svenska kronor paverkas inte
eftersom finansieringen sker i utlandsk valuta.

Diagram 6 Utestaende stock i utlandsk valuta
Miljarder kronor
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Vidareutlaning ® Obligationer och CP exkl. vidareutlaning

Upplaningen koncentreras till stérre benchmark-

obligationer p& kapitalmarknaden med I6ptider pa
upp till fem ar. Val av valuta och [6ptid baseras pa
Riksbankens 6nskemal samt marknadsforutsétt-

ningarna. Diagram 6 visar utestdende obligationer
och commercial paper i utlandsk valuta for vidare-
utlaning till Riksbanken samt for statens egen del.
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Nettoupplaning och statsskuldens
utveckling

Tabell 5 visar hur nettoldnebehovet finansieras med
olika instrument. Positiv nettoupplaning innebar att
den emitterade volymen &r storre &n den som
forfaller eller kdps tillbaka i byten.

Tabell 5 Nettoupplaning per kalenderar
.
Miljarder kronor 2015 | 2016 2017
Nettolanebehov 33| -41 42
Affarsdagsjustering mm' 0 1 0
Nettoupplaning 32| -41 42
Privatmarknad, sékerheter m.m,, netto -31 -2 -8
Penningmarknad, netto 29| -96 34
Statsskuldvaxlar 53| -21 10
Commercial paper -37 | -35 14
Likviditetsforvaltningsinstrument 12| -39 11
Kapitalmarknad, netto 35 57 16
Statsobligationer 11 29 8
Reala statsobligationer -14 18 4
Obligationer i utlandsk valuta 37 10 4
Nettoupplaning 32| -41 42

" Justering for skillnaden mellan likviddag och affirsdag. Riksgélden
redovisar uppldning och statsskuld per affdrsdag medan nettolane-
behovet per definition baseras pa likviddag. Tillkommer justering f6r
skillnad i berdkning av rdntebetalning fér penningmarknadsinstrument
mellan statsskuldsredovisning och redovisning av nettolanebehovet.

Forandringen 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 mattet pa
statsskulden utgors av bruttoskulden réknas inte
Riksgéldens tillgangar pa penningmarknaden
(forvaltningstillgangar) av. Tillgangarna &r medel
som tillfalligt placeras pa penningmarknaden till
dess de anvands for att betala utgifter i stats-
budgeten eller forfallande 1an.
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Vid slutet av 2017 berdknas statsskulden uppga till
1 411 miljarder kronor. Det motsvarar en andel av
BNP p& 32 procent. Diagram 7 och tabell 6 visar
hur statsskulden utvecklas.

Diagram 7 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
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Riksgalden redovisar ocksé statens skuld netto
inklusive tillgdngar. Har inkluderas inte bara
forvaltningstillgadngar i skuldférvaltningen utan dven
tillgangar i form av fordringar fran vidareutlaning till
andra stater och Riksbanken. Matt pa detta sétt ar
skulden 26 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
tillganglig for betalning av statens utgifter.
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Tabell 6

Nettoupplaning och statsskulden

Miljarder kronor

Nettoldnebehov
Affarsdagsjustering mm'

Nettouppléaning och affarsdagsjustering m.m.

A.

B.

Nominellt belopp, inkl. penningmarknadstillgangar
Inflationskompensation
Valutakurseffekter

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

2010

25
26

1158
31
-28

1161
18

1179

-18
-86

1075

3520
34

31

2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017
-68 25 131 72 33 -41 42
23 -17 0 -4 0 1 0
-45 8 131 68 32 -41 42
1113 1121 1253 1321 1353 |1312 1355
34 31 29 25 19 20 21
-21 -29 -19 30 29 18 10
1126 1123 1262 1376 1401 |1351 1386
25 23 15 18 3 25 25
1151 1146 1277 1394 1403 |[1376 1411
-25 -23 -15 -18 -3 -25 -25
-91 -93 -201 -233 -247 | -245 -245
1035 1030 1061 1143 1154 (1105 1141
3657 3685 3770 3918 4159 4355 4468
31 31 34 36 34 32 32
28 28 28 29 28 25 26
| S ——

7Justering 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 berédkning av réntebetalning fér penningmarknadsinstrument mellan statsskulds-
redovisning och redovisning av nettoldnebehovet.

Matt pa statsskulden

Statsskulden berdknas som véardet av utestaende
skuldinstrument, i huvudsak obligationer och
statsskuldvéxlar, vid rapporteringstidpunkten
enligt fastlagda principer; se nedan. Inom ramen
for skuldforvaltningen finns ocksa vissa tillgangar.
Det ar 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 &n summan av utestdende skuld-
instrument.

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

Nista steg i berdkningen 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).
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22

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

Riksgalden redovisar dven "Statens skuld
inklusive vidareutlaning och férvaltningstillgangar"
(under D ovan). Har 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 utgoér en fordran
for staten, men ar inte p4 samma sétt som
tillgangar i penningmarknaden tillgénglig for
betalning av statens utgifter.

Skulder redovisas med positivt tecken och

tillgdngar med negativt. Redovisningen ar
baserad pé affarsdag.
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Marknadsinformation

Auktionsdatum

Statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag

2016-06-15
2016-08-03
2016-08-17
2016-08-31
2016-09-14
2016-09-28
2016-10-12
2016-10-26
2016-11-09
2016-11-23
2016-12-07

Auktionsdag

2016-06-22
2016-08-10
2016-08-24
2016-09-07
2016-09-21
2016-10-05
2016-10-19
2016-11-02
2016-11-16
2016-11-30
2016-12-14

Reala statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag

2016-08-11
2016-08-25
2016-09-08
2016-09-22
2016-10-06
2016-10-20
2016-11-03
2016-11-17
2016-12-01

Auktionsdag

2016-08-18
2016-09-01
2016-09-15
2016-09-29
2016-10-13
2016-10-27
2016-11-10
2016-11-24
2016-12-08

Statsskuldvéxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag

2016-06-22
2016-07-27
2016-08-10
2016-08-24
2016-09-07
2016-09-21
2016-10-05
2016-10-19
2016-11-02
2016-11-16
2016-11-30
2016-12-14
2016-12-28

Auktionsdag

2016-06-29
2016-08-03
2016-08-17
2016-08-31
2016-09-14
2016-09-28
2016-10-12
2016-10-26
2016-11-09
2016-11-23
2016-12-07
2016-12-21
2017-01-04

Likviddag

2016-06-27
2016-08-12
2016-08-26
2016-09-09
2016-09-23
2016-10-07
2016-10-21
2016-11-04
2016-11-18
2016-12-02
2016-12-16

Likviddag

2016-08-22
2016-09-05
2016-09-19
2016-10-03
2016-10-17
2016-10-31
2016-11-14
2016-11-28
2016-12-12

Likviddag

2016-07-01
2016-08-05
2016-08-19
2016-09-02
2016-09-16
2016-09-30
2016-10-14
2016-10-28
2016-11-11
2016-11-25
2016-12-09
2016-12-23
2017-01-09
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Statsobligationer, utestaende belopp 31 maj 2016

Forfallodatum Kupong %

2016-07-12
2017-08-12
2019-03-12
2020-12-01
2022-06-01
2023-11-13
2025-05-12
2026-11-12
2032-06-01
2039-03-30

3,00
3,75
4,25
5,00
3,50
1,50
2,50
1,00
2,25
3,50

Summa statsobligationer

Obligation

1050
1051
1052
1047
1054
1057
1058
1059
1056
1053

Miljoner kronor

53 239
65 526
90 550
95 054
88 131
75977
60 872
57 147
12 000
44 250

642 746

Realobligationer, utestadende belopp 31 maj 2016

Forfallodatum Kupong %

2017-06-01 0,50
2019-06-01 0,125
2020-12-01 4,00
2022-06-01 0,25
2025-06-01 1,00
2026-06-01 0,125
2028-12-01 3,50
2032-06-01 0,125

Summa realobligationer

Obligation

3107
3110
3102
3108
3109
3112
3104
3111

Miljoner kronor

16 598
19 744
32 791
28 951
21 407
12325
31874

7 636

171 326

Statsskuldvéxlar, utestaende belopp 31 maj 2016

Forfallodatum

2016-06-15
2016-07-20
2016-08-17
2016-09-21

Summa statsskuldvaxlar

Kreditbetyg
Institut

Moody's
Standard & Poor's
Fitch

Miljoner kronor

42 500
15 000
25 000
40 000

122 500

Rating

Aaa
AAA
AAA
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Aterforsaljare

Aterférs'éljare Statsobligationer Realobligationer Statsskuldvaxlar Telefon

Barclays ([ +44 207 773 8379
Danske Markets [ [ J [ J +46 8 568 808 44
Handelsbanken Markets ([ [ J [ J +46 8463 46 50

+45 3333 1609 /

Nordea Markets [ J [ ] [ ] +46 8614 91 07
Royal Bank of Scotland ([ +44 207 805 0363
SEB ([ [ J [ J +46 8 506 231 51
Swedbank ([ [ J [ J +46 8 700 99 00

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

Preliminért datum f6r nésta rapport,

2016:3 26 oktober 2016
Fér mer information:

Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning 08-613 4782
Mattias Persson, Chefekonom 08 — 613 46 99
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Vad ar en rimlig niva pa statsskulden?

| samband med finanskrisen fick manga
europeiska lander stora statsfinansiella problem
och fragan om vilka implikationer de véxande
skulderna kan ha fér ekonomin aktualiserades. |
denna ruta, som bygger pa Riksgéldens
Fokusrapport "Statsskuldens roll i ekonomin”,
diskuteras vilken roll statsskulden har i ekonomin,
saval ur ett teoretiskt som ur ett empiriskt
perspektiv.

En av de viktigaste uppgifterna for statsskulden
ar att utgora en stétddmpare som parerar upp-
och nedgangar i den ekonomiska aktiviteten nar
ekonomin utsétts fér chocker. En central slutsats
i manga teoretiska ekonomiska modeller &r att
staten bor féra en ekonomisk politik som syftar till
att minimera effektivitetsforlusterna fran
skattesystemet genom att i sa stor utstrackning
som mojligt utjamna skattesatserna over tid. Om
skattesatserna ska kunna hallas konstanta maste
nagon annan variabel variera med den
ekonomiska utvecklingen och statsskulden bor
ha denna uppgift. Det géller saval nar ekonomin
utsétts for krig eller katastrofer som under hég-
och lagkonjunkturer och under demografiskt
gynnsamma respektive ogynnsamma perioder.

De grundlaggande teoretiska modellerna
implicerar inte att det finns en optimal niva for
statsskulden eller ndgon langsiktig niva som
skulden konvergerar mot. Tvartom saknar
statsskuldens niva ofta betydelse i dessa
modeller. Oavsett vilken skuldniva landet har bor
staten striva efter att minimera effektivitets-
forlusterna fran skattesystemet snarare an att
minska skulden. Detta trots att det i sig &r relativt
sett battre att ha en 1ag skuld &n en hdog,
eftersom aven ranteutgifterna maste finansieras
med snedvridande skatter.

Det ar svart att dra nagra slutsatser om hur
statsskuldens niva paverkar den ekonomiska
utvecklingen mot bakgrund av ekonomisk teori
och det finns darfor en stor forskningslitteratur
som i stéllet foérsdker analysera fragestalliningen
empiriskt. Tva delomraden stér i fokus i den
empiriska forskningen: hur statsskulden paverkar
den ekonomiska tillvaxten och hur den paverkar
rantenivan i ekonomin.

Trots en omfattande empirisk forskning &ar det
svart att dra nagra entydiga slutsatser om hur
statsskulden paverkar den ekonomiska tillvaxten.
| manga studier menar forfattarna att en hég
skuldniva leder till lagre ekonomisk tillvaxt. | flera
fall &r det forst nar skulden Gverstiger en viss
niva, ett troskelvarde, som relationen mellan
variablerna &r negativt. Denna troskelniva for
statsskulden ligger vanligtvis mellan 80 och

100 procent av BNP.°

Andra studier ifrdgasétter dessa resultat, framst
pa empiriska grunder.7 En stor utmaning i
empiriska analyser i nationalekonomi &r att det
ofta &r svart, eller omdjligt, att etablera orsaks-
samband. De samband man finner avspeglar ofta
rena korrelationer och dven om det finns ett
orsakssamband kan det vara svart att veta vilket
hall det gar. Det maste inte vara sa att en hog
skuld leder till Iagre tillvaxt utan det kan ocksa
vara sd att en lag tillvaxt leder till hogre skuld. For
att avhjilpa dessa problem anvander man
sérskilda statistiska metoder och tekniker i
analyserna, men vissa forskare menar att
dataproblemen &r alltfor stora for att fa tillforlitliga
resultat.

© Se till exempel Cecchetti, S.G., Mohanty, M.S. & Zampolli, F. (2011) och Checherita-Westphal, C. & Rother, P. (2012). Detaljerad information om referenserna finns i Riksgéldens
Fokusrapport.

7 Se till exempel Panizza, U. & Presbitero, A.F. (2014).
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Det rader inte heller ndgon bred konsensus i
den empirska litteraturen om hur statsskulden
paverkar ett lands statsobligationsrantor, men
de empiriska resultaten pa detta omrade far
anses vara nagot starkare an for sambandet
mellan skuld och tillvxt.® Flera studier menar
att det finns ett positivt samband mellan
skuldnivan och réntan och att réntan stiger nar
skulden stiger. Ett problem med skuldkriser &r
sdledes att de riskerar att bli sjdlvuppfyllande.
Om det uppstar férvantningar att en stat ska
stélla in betalningarna kraver investerare
kompensation for detta i form av hdgre réntor,
vilket i sin tur 6kar sannolikheten for en skuld-
kris. Detta sjélvuppfyllande element kan vara en
av orsakerna till att man &ven i studier av
sambandet mellan statsskuld och rénta finner
ett positivt samband mellan variablerna. | flera
fall beror sambandet &ven péa hur hég stats-
skulden &r. Troskelvérdet for nar stats-skuldens
niva paverkar rantan ar ofta mellan 60 och

70 procent av BNP.

Ekonomiska kriser och finanskriser kan ha stora
effekter pa landernas upplaningsbehov. | en
studie av hur olika ekonomiska variabler
paverkas av finansiella kriser visar Carmen
Reinhard och Kenneth Rogoff till exempel att
det reala vardet av den offentliga skulden har
Okat med i genomsnitt 86 procent tre ar efter
en bankkris.® En bankkris kan alltsa néra nog
fordubbla statsskulden. Andra samman-
stéllningar visar att den offentliga skulden
historiskt har 6kat med i genomsnitt 25-

30 procentenheter av BNP i samband med
finansiella kriser."® | vissa fall &r skuld-
6kningarna &nnu hogre.

Diagram 1 visar Sveriges statsskuld mellan
1980 och 2015. Under denna period har
statsskulden i genomsnitt uppgatt till cirka

50 procent av BNP. De senaste 10 aren har
statsskulden pendlat mellan 30 och 40 procent
av BNP, for att i dag uppga till knappt

35 procent av BNP. B

Diagram 1 Sveriges statsskuld 1980-2015
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Killa: Riksgélden och SCB.

Utifrdn ekonomisk teori och empiri &r det svart
att dra nagra slutsatser om vad som i praktiken
ar en rimlig niva pa statsskulden. Den empiriska
forskningen ger ett visst stod for att en alltfor
hog skuldséttning kan leda till hogre réntor och
till lagre ekonomisk tillvaxt. Det rdder dock stor
osékerheten om vilka nivaer pa statsskulden
som kan vara problematiska fér ekonomin.
Osakerheten om var en sadan eventuell grians
géar gor att statsskulden under normala
forhallanden bor hallas pa en séddan niva att det
finns tillrackligt stort handlingsutrymme néar
ekonomin drabbas av kriser. De stora
svangningar i statsskulden som ekonomiska
och finansiella kriser kan ge upphov till gor att
sidkerhetsmarginalerna i de offentliga finanserna
bor vara betydande.

Sammantaget ger analysen vid handen att en
statsskuld kring 30-35 procent av BNP kan
vara langsiktigt rimlig.12 Det ar relativt néra
dagens niva pa cirka 35 procent av BNP. Detta
ger en betydande marginal till en statsskuld pa
80-100 procent av BNP, den niva som ibland
framhalls som problematisk i den empiriska
forskningen, och till de kostnader som
finansiella kriser kan ge upphov till enligt
Reinhard och Rogoff. Dessutom ger det en god
marginal till referensnivan p& 60 procent av
BNP inom ramen fér EU:s Stabilitets- och
tillvaxtpakt.

8 Tva forskningséversikter pa omréadet &r Gale, W.G. & Orszag, P.R. (2003 och Engen, E. & Hubbard, R.G. (2004).
9 Reinhart, C.M. & Rogoff K.S. (2009).

7% | geven, L. & Valencia, F. (2008, 2012).

" Statsskulden inklusive férvaltningstillgangar och lan till Riksbanken uppgér i dag till cirka 28 procent av BNP.

"2 Fragan om hur stor den svenska statsskulden bér vara diskuteras av Fredrik NG Andersson och Lars Jonung i Ekonomisk Debatt 4/2016. Férfattarna menar att en limplig nivé pa
statsskulden under normala férhallanden bér vara 20-30 procent av BNP.
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