& RIKSGALDEN

1=

SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Statsupplaning

Prognos och analys 2016:1

Sammanfattning

Den makroekonomiska utvecklingen

Langsam global dterhdmtning
Stark tillvéxt i svensk ekonomi

Ww NN =

Lagre nettoldnebehov 2016

Prognosférandringar i nettolanebehovet
Budgetsaldot och statens finansiella sparande
Manadsprognoser fér nettoldnebehovet

A wo 0

Mindre upplaning i utlandsk valuta 16

Lagre upplaningsbehov 16
Oféréandrad volym i statsobligationer 17
Auktionsvolymen i statsskuldvaxlar minskar 18
Oférandrad volym i realobligationer 20
Minskad upplaning i obligationer i utlandsk valuta 21
Nettoupplaning och statsskuldens utveckling 22
Marknadsinformation 24
Auktionsdatum 24

Aterforsiljare 25



| Statsupplaning - prognos och analys 2016:1 presenteras prognoser fér
statens finanser och upplaning fér 2016 och 2017. | det forsta avsnittet
beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter 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 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 nettoldnebehovet 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 ménad publiceras utfallet av nettolane-
behovet (nettot av statens in- och utbetalningar) fér den féregdende
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 beréknas bli -3 miljarder kronor 2016 och 31 miljarder kronor 2017.
Skatteinkomsterna 6kar kraftigt 2016, till en del beroende pa tillfélliga effekter. Utgifterna fér migration
bedéms bli ldgre, men utgifterna f6r bistandet har reviderats upp i ungefdr samma omfattning. Sammantaget
innebdr det att upplaningen i valutaobligationer och statsskuldvéxlar minskar medan upplaningen i
statsobligationer och realobligationer dr oférdndrad jamfért med féregaende prognos.

Trots en mattlig tillvéxt i omvérlden berédknas
svensk ekonomi utvecklas starkt 2016-2017.
Det beror framst pa en stark inhemsk
efterfrdgan. Riksgaldens prognos for BNP-
tillvéxten ar 3,3 procent i ar och 2,5 procent
2017.

Riksgélden raknar med ett nettolanebehov pa
-3 miljarder kronor 2016. Det &r en minskning
med 35 miljarder kronor jamfort med
foregaende prognos. Minskningen beror
huvudsakligen pa hégre skatteinkomster som
dock till en del beror pa tillfalliga effekter.

Nettoldnebehovet 2017 berdknas bli 31
miljarder kronor. Okningen jamfort med 2016
beror framst pa att skatteinkomsterna inte véaxer
i samma takt.

Det finansiella sparandet i staten beréknas
uppga till -0,4 procent i férhallande till BNP
2016 och -0,7 procent 2017.

Statsskulden beréknas uppga till 1 422
miljarder kronor i slutet av 2016 och 1 444
miljarder kronor 2017. Det motsvarar 33
procent av BNP for bada aren.
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Auktionsvolymen i statsobligationer ligger kvar
pa 4 miljarder kronor per auktion under hela
prognosperioden. Det innebar att upplaningen i
statsobligationer blir 88 miljarder kronor i ar
liksom néasta ar, vilket & samma nivaer som i
oktoberprognosen.

Upplaningen i statsskuldvaxlar minskar.
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 ar
oféréndrad fran féregdende prognos.
Riksgélden emitterar 1 miljard kronor per
auktion, vilket i arstakt motsvarar 18 miljarder
kronor saval i &r som 2017.

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta
minskar i denna prognos till féljd av lagre
nettoldnebehov Upplaningen avser enbart
vidareutlaning till Riksbanken och beréknas till
60 miljarder respektive 67 miljarder kronor i ar
och nasta ar. Det ar en minskning med
sammanlagt 39 miljarder kronor under
prognosperioden.
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Den makroekonomiska utvecklingen

De globala tillvéxtutsikterna har reviderats ner ndgot sedan féregaende prognos, fraimst pa grund av svagare
utveckling i tillvdxtldnderna och USA. Trots en mattlig draghjélp fran omvérlden fortsétter svensk ekonomi att
utvecklas starkt. Den inhemska efterfragan fortsétter att driva tillvéxten med stéd av en mycket expansiv
penningpolitik. Riksgédldens prognos f6r BNP-tillvdxten &r 3,3 procent 2016 och 2,5 procent 2017.

Langsam global aterhamtning

Den globala aterhamtningen gick langsamt under
2015, framst beroende pé en ytterligare
inbromsning i tillvéxtekonomierna. Jamfoért med
foregdende prognos vantas aterhamtningen i
vérldsekonomin bli ndgot mera utdragen. En
inbromsning i varldshandeln och en svag utveckling
for den globala industriproduktionen bidrar till att
dampa aterhamtningstakten. IMF bedémer att den
globala tillvaxten blir 3,4 procent 2016 och 3,6
procent 2017. Jamfort med oktoberprognosen &r
det en nedrevidering med 0,2 procentenheter for
respektive ar.

Under slutet av 2015 och inledningen av 2016 har
oro for den globala utvecklingen, inte minst i tillvéxt-
landerna, medfért méarkbara kursfall pa varldens
aktiemarknader. Oron har 6kat for den ekonomiska
utvecklingen i flera viktiga tillvixtekonomier som
Kina, Ryssland och Brasilien. USA har samtidigt
inlett rantehojningar efter flera &r med nollranta.
Darut6ver har prisnivaerna fér energi och ravaror,
inte minst olja, fortsatt att falla. De laga priserna
paverkar manga av tillvaxtlanderna negativt.

Diagram 1 Global BNP-tillvaxt
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Euroomradet - fortsatt langsam aterhamtning
Aterhémtningen i euroomradet fortsatter, om &n
trégt. Trots expansiv penningpolitik och en svagare
euro fortsatter investeringar och industriproduktion
att utvecklas svagt. Tillvéxten drivs i stéllet av
konsumtion. | takt med att aterhdmtningen fortsétter
bedtms investeringstakten ¢ka, vilket pa sikt ar
avgorande for konjunkturutvecklingen.

Euroomrédet liksom resten av vastvarlden hdmmas
dessutom av demografiska utmaningar med en
aldrande befolkning och en svag produktivitets-
tillvaxt.

De flesta bedomare raknar med en tillvaxt i
euroomradet pa strax éver 1,5 procent bade 2016
och 2017. Det &r i stora drag oférandrat jamfért
med féregdende prognostillfalle.

USA - nagot lagre tillvaxt

Amerikansk ekonomi vixte nagot langsammare an
forvantat under 2015 och flera indikatorer har
utvecklats svagare &n vantat pa senare tid, bland
annat ink6pschefsindex, industriproduktion och
detaljhandel. Tillverkningsindustrin fortsétter att
utvecklas svagt med mattliga 6kningstal for saval
investeringar som produktion. Industrin har
paverkats negativt av lag omvérldsefterfragan och
en stark dollar. Daremot fortséatter den kraftiga
okningen av bostadsinvesteringarna. Fértroende-
indikatorer for tjanstesektorn &r ocksa betydligt
starkare, dven om de fallit tillbaka ndgot under
senare tid.

Den amerikanska arbetsmarknaden fortsétter att
utvecklas starkt, vilket medfor inkomstékningar for
hushallen. Det innebér att den privata konsumtionen
fortséatter att 6ka, vilket &r den huvudsakliga driv-
kraften for tillvaxten. Arbetslésheten bedoms vara
nara jamviktsnivan.

IMF beraknar att tillvaxten i USA blir 2,6 procent

bade 2016 och 2017. Det &r en nedrevidering med
0,2 procentenheter for bada aren.
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Tillvaxtlander — fortsatt avmattning

Osikerheten kring utvecklingen i tillvaxtlanderna har
Okat ytterligare sedan féregadende prognostillfalle.
De fortsatta prisfallen pa ravaror drabbar manga
tillvéxtlander negativt. Exempelvis befinner sig
relativt stora ekonomier som Ryssland och Brasilien
i djup recession. Dessa lander hade ekonomiska
problem redan fore prisfallen och svaga offentliga
finanser innebér att utrymmet for finanspolitiska
stimulanser &r mycket begransat.

Inbromsningen i Kina dér ombalanseringen av
ekonomin, med mindre produktion och investeringar
och mer konsumtion och tjanster, medfor betydligt
lagre tillvaxt an de senaste aren. Osdkerheten kring
utvecklingen i Kina &r fortsatt stor, vilket har fatt
spridningseffekter till de finansiella marknaderna
vérlden 6ver. Riksgédldens prognos baseras dock pa
att inbromsningen i den kinesiska ekonomin
fortsatter under kontrollerade former.

Stark tillvaxt i svensk ekonomi

Riksgalden raknar med att svensk BNP véxer med
3,3 procent i ar och 2,5 procent 2017. Det ar en
upprevidering med 0,5 respektive 0,1 procent-
enheter jamfort med féregadende prognos.

Tabell 1 Forsorjningsbalans, fasta priser1

Procentuell féréndring 2015 2016 2017
Hushallens konsumtion 2,4 2.4 2,3
Offentlig konsumtion 2,3 3,7 25
Fasta bruttoinvesteringar 6,8 4.7 3,0
LagerinvesteringarQ 0,0 0,1 0,0
Export 4,6 4,2 3,9
Import 41 4,6 4,0
Ne‘r‘coexpor‘t2 0,4 0,0 0,1
BNP 3,7 3,3 2,5
BNP kalenderkorrigerad 3,5 3,1 2,7

" Faktisk féréndring jamfért med féregdende &r.

2 Féréndring i procent av BNP féregaende &r.

Tillvaxten i det tredje kvartalet 2015 blev 3,9
procent i rstakt, vilket var betydligt hogre an
Riksgaldens prognos. Det var framst investeringar
som var hdégre an véntat. Samtidigt har KI-
barometern utvecklats starkt, vilket tyder pa stark
tillvaxt dven under fjarde kvartalet och inledningen
av 2016. Stamningslaget i ndringslivet &r positivt i
alla branscher. Daremot &r hushallen mer
pessimistiska.
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Diagram 2 BNP-tillvaxt och
Konjunkturinstitutets
barometerindikator
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Kélla: Datastream.

De senaste aren har svensk ekonomi utvecklats
starkt trots en svag internationell konjunktur.
Tillvaxten har framf&r allt drivits av inhemska faktorer
som konsumtion av sallankdpsvaror och bostads—
investeringar. Det férklaras bland annat av den
mycket expansiva penningpolitiken. Bilférsaljningen
befinner sig pa rekordnivaer och bostadspriser och
hushallens skuldsé&ttning 6kar i snabb takt.

Diagram 3 Hushallens skuldséttning som
andel av disponibel inkomst
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Kélla: Datastream.

Som en f6ljd av den hoga tillvaxten har resurs-
utnyttjandet i svensk ekonomi successivt stigit.
Konjunkturinstitutet bedémer att BNP-gapet sl6ts
redan i slutet av 2015. Samtidigt har inflationen
varit mycket l1ag en langre tid.

Diagram 4 Inflation, arstakt
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Kélla: Datastream.
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Den kraftiga flyktingstrommen under férra hosten
innebér att det i nartid blir ytterligare tryck pa
arbetsmarknaden. Framfér allt 6kar efterfragan pa
arbetskraft i den offentliga sektorn. De nyanldnda
migranterna kommer dock inte att sta till arbets-
marknadens forfogande forran tidigast i slutet av
2017. P& kort sikt &r det darfér den nuvarande
befolkningen som driver utvecklingen pa arbets-
marknaden. P4 langre sikt, bortom 2017, kan
arbetslosheten ater komma att 6ka nér de nytill-
komna grupperna trader in pa arbetsmarknaden. |
vilken man dessa kommer att utgora ett reellt
tillskott till produktionskapaciteten avgérs bland
annat av hur framgangsrik integrationspolitiken blir.

Den stora flyktinginvandringen medfér att
efterfragan i ekonomin Okar, framst via hogre
offentlig konsumtion. Okningen i den offentliga
konsumtionen blir som st6rst 2016. Den héga nivan
bestar, men 6kningen blir lagre 2017.

| egenskap av en liten 6ppen ekonomi &r Sverige,
trots de gynnsamma inhemska férutsattningarna,
beroende av utvecklingen i omvariden. Varu-
exporten har utvecklats svagt &nda sedan finans-
krisen 2008. | viss man har detta végts upp av att
tjainsteexporten under senare ar utvecklats starkare.
Den laga globala tillvéxten innebér att exporten
endast berdknas véxa i mattlig takt &ven kommande
ar. En svagare utveckling i tillvaxtlanderna kompen-
seras till viss del av starkare export till OECD-
landerna. Samtidigt kan en sédmre utveckling pa de
finansiella marknaderna fa negativa effekter pa saval
svensk export som hushallens framtidsforvéantningar
och konsumtion.

Tudelad arbetsmarknad

Arbetsmarknaden utvecklades gynnsamt forra aret.
Sysselsittningen 6kade och arbetsldsheten foll,
delvis som en konsekvens av avtagande
arbetskraftsutbud.

Tabell 2 Nyckeltal for arbetsmarknaden
2015 2016 2017
Arbetskraften 0,8 0,9 1,2
Sysselsatta 1,4 1,7 1,4
Arbetsléshet’ 7.4 6,7 6,5
Medelarbetstid 0,0 0,1 -0,1
Arbetade timmar® 1,4 1,8 1,3
Timlén 2,8 2,8 3,0
Lénesumma 4,2 4,6 4.3
Produktivitet 2,7 1,9 0,9

1 15-74 ar, procent av arbetskraften

2 Faktiska timmar
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| slutet av aret var arbetslosheten relativt néra den
nivd som Konjunkturinstitutet bedémer vara
j@mviktsnivan. Trots en gradvis forbéttring sedan
2014 ar arbetslosheten fortfarande hog i ett
historiskt perspektiv.

Diagram 5 Antal sysselsatta och arbetslosa
personer, tusental
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Killa: SCB.

Den starka konjunkturutvecklingen och héga
flyktinginvandringen innebér att efterfrdgan pa
arbetskraft vantas vara hog de kommande aren.
Riksgélden raknar med att sysselsattningen 6kar
med 1,7 procent i &r och 1,4 procent nésta ar.
Bedomningen i nartid stods bland annat av
foretagens anstallningsplaner och antalet lediga
jobb. Samtidigt véntas arbetskraften 6ka med
omkring 1 procent per ar vilket medfor att arbets-
|6sheten faller till 6,7 procent i ar och 6,5 procent
nasta ar, vilket enligt bland andra Konjunktur-
institutet, sannolikt &r under jamviktsnivan.

Diagram 6 Vakanser
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Kalla: Datastream.

Mycket tyder pé att svensk arbetsmarknad préaglas
av matchningsproblem. Situationen pa vissa delar
av arbetsmarknaden &r anstrdngd och arbetsgivare
har svart att rekrytera personer med ratt kompetens.
Det avspeglas bland annat i att antalet vakanser ar
hogt. Exempelvis rader det stor efterfrdgan pa
arbetskraft med yrkesutbildning. Samtidigt har
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manga arbetsldsa sméa chanser att f4 ett jobb. De
grupper som har svarast ar de som saknar
gymnasieutbildning, ar aldre, har ndgot funktions-
hinder eller ar utomeuropeiskt fodda. Matchnings-
problemen kan i f6rldngningen paverka den
potentiella tillvéxten negativt.

Diagram 7 Arbetsloshet férdelat pa inrikes och
utrikes fédda
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Kélla: SCB.

Matchningsproblematiken avspeglas dven i diagram
8, som visar sambandet mellan vakansgrad och
arbetsloshet, den sa kallade Beveridge-kurvan.
Efter finanskrisen blev arbetslésheten successivt
hogre vid en given vakansgrad, vilket indikerar att
matchningen fungerade sédmre. De senaste
kvartalen tycks emellertid en viss forbattring ha agt
rum frimst pa grund av att arbetslésheten for
inrikes fédda har minskat.

Diagram 8 Beveridge-kurva
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Killa: Datastream och egna berékningar.

Hushallens disponibla inkomster 6kar nagot
langsammare

Hushallens disponibla inkomster vantas 6ka
langsammare an det historiska genomsnittet de
kommande aren, bland annat pa grund av skatte-
hojningar.

Riksgélden 24 feb 2016

Den svagare inkomstutvecklingen bidrar till att
hushallens sparande sjunker nagot fr&n nuvarande
hoga nivaer. Trots minskningen ar sparandet
fortfarande hogt i ett historiskt perspektiv.

Okningen av disponibelinkomsten drivs till stor del
av [l6nesumman som forvantas 6ka med omkring 4,5
procent per ar under prognosperioden. Hushallens
disponibla inkomster stérks ocksa av att
pensionerna 6kar med omkring 4 procent i ar och

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

Tabell 3 Disponibel inkomst och sparkvot
2015 2016 2017
Real disponibel inkomst' 3,1 1,5 1,8
Sparkvot (exkl. avtalspensioner) 8,3 7,4 7,0
Sparkvot 158 15,1 14,7
Nominell disponibel inkomst' 4,2 2,6 3,4

! /ir/ig procentuell utveckling.

Trots lagkonjunkturen har nominella l6ner utvecklats
vél de senaste aren. Tillsammans med den ovéntat
laga inflationen har detta lett till en god
realléneutveckling.

Arets avtalsrérelse 4r omfattande och berdr nistan
3 miljoner kollektivavtalsanslutna arbetstagare.
Merparten av avtalen I6per ut under férsta halvaret i
ar. Riksbankens svarigheter att na inflationsmalet,
laga inflationsforvantningar, stram arbetsmarknad
och oséker utveckling i omvarlden kommer sannolikt
att innebara stora utmaningar i férhandlingarna
mellan arbetsmarknadens parter. Darutéver har LO
fattat beslut om att LO-férbunden inte ska
samordna sina férhandlingar 2016, vilket ytterligare
Okar osakerheten.

Diagram 9 Loénef6rvantningar pa ett ars sikt
hos arbetsmarknadens parter
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Killa: TNS Sifo Prospera.
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Riksgéldens prognos &r att timlénerna (enligt
nationalrdkenskaperna) 6kar med 2,8 procent 2016
och 3,0 procent 2017, vilket &r ndgot hdgre an i
foregaende prognos.

Mattlig 6kning av hushallens konsumtion

Riksgélden beddmer att hushallens konsumtion
véxer med 2,4 procent i ar och 2,3 procent nasta
ar. Det &r oférandrat f6r 2016 och 0,1 procent-
enheter hogre for 2017. Framfor allt ar det
konsumtion av varaktiga varor som exempelvis bilar
som driver utvecklingen. Utvecklingen av icke
varaktiga varor véntas bli beskedligare, inte minst
om hénsyn tas till den starka befolknings-
utvecklingen.

Diagram 10 Bilforséljning i Sverige
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Kélla: Datastream.

Givet hushallens inkomstutveckling och den starka
konjunkturen &r konsumtionsutvecklingen totalt sett
mattlig. Det speglas ocksa i Konjunkturinstitutets
fortroendeindikator for hushall som visar att
hushéllen ar mer pessimistiska &n normalt. Framfor
allt géller det synen pa svensk ekonomi, men dven
den egna ekonomin.

Mot detta star det faktum att hushallens sparande
pa aggregerad niva &r hogt i ett historiskt
perspektiv. Det kan dock vara s& att sparandet ar
ojamnt fordelat. Den grupp som har det hégsta
sparandet har sannolikt en lagre marginell
konsumtionsbendgenhet eftersom deras
konsumtion redan ligger pa en hdg niva.

Samtidigt som hushallen har ett hdgt sparande 6kar
skuldséattningen, frimst driven av stigande bostads-
priser. Hushallen far darmed allt storre balans-
rakningar i forhallande till sina inkomster, vilket kan
vara ett skal till det héga sparandet.

Den 6kade flyktinginvandringen bedéms ha en lag
direkt effekt pa den privata konsumtionen. Den far i

Riksgélden 24 feb 2016

stéllet framst effekt p& offentlig konsumtion,
eftersom de asylsokande inledningsvis f6rsorjs av
Migrationsverket. Utldandska medborgares
konsumtion i Sverige bokf6rs som tjénsteexport och
inte privat konsumtion i nationalrdkenskaperna.
Daremot kan det bli en viss indirekt effekt pa privat
konsumtion fran den okade efterfragan i ekonomin
som flyktinginvandringen medfcr.

Diagram 11 Bostadspriser i Sverige
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Kélla: Valueguard.

Kraftig 6kning av offentlig konsumtion

Den offentliga konsumtionen beréknas 6ka med 3,7
procent i &r och 2,5 procent nésta ar. Jamfort med
forra prognosen ar det 1,0 procentenhet hdgre
2016 och 0,2 procentenheter hogre 2017.

Okningen jamfort med férra prognosen beror pa en
ny bedémning av flyktinginvandringens effekter pa
nationalrdkenskaperna. Konsumtionen ¢kar inom
staten och kommunerna. Det handlar framst om
utgifter fér boende, men ocksa om utgifter for
exempelvis skola, sjukvard och vissa levnads-
omkostnader. Aven Migrationsverkets anslag 6kar
mycket. Eftersom den storsta 6kningen av antalet
asylstkande véntas ha skett 2015 och den stora
utgiftsékningen i procent véantas ske 20186, blir
effekten 2017 mindre.

Svag okning i varuexporten

Exporten beréknas 6ka med 4,2 procent i &r och
3,9 procent nésta ar. Jamfért med forra prognosen
ar det 0,1 procentenheter hogre 2016 och 0,4
procentenheter lagre 2017.

Varuexporten vintas ha en fortsatt méttlig
utveckling medan tjénsteexporten véntas véxa i god
takt. Totalt sett vaxer exporten ungefar som den
forvéntade varldsmarknadstillvaxten. De samre
utsikterna for den globala tillvaxten och inte minst
de laga ravarupriserna gor att efterfrdgan pa vissa
svenska industrivaror bedéms utvecklas svagt.
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Diagram 12 Kronkurs enligt KiX-index
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Killa: Datastream.

Lagre investeringar 2017

Riksgélden beddmer att de fasta brutto-
investeringarna stiger med 4,7 procent i ar och 3,0
procent nésta ar. Det &r oférandrat for i &r och 0,1
procentenheter lagre for 2017 jamfort med
foregaende prognos.

Under 2014 och 2015 6kade bostads-
investeringarna kraftigt. Tillvaxten beddms bli lagre
under 2016 och 2017, dven om behovet av
bostader &r fortsatt stort. Maskininvesteringarna
Okade under 2015 och Riksgélden beddmer att det
finns ett behov att 6ka produktionskapaciteten
bland féretagen &dven framgent.

Risker

Riksgéldens prognos baseras péa att ater-
hamtningen i véldsekonomin fortsétter. Det finns
dock ett flertal osékerhetsfaktorer som skulle kunna
leda till en samre utveckling fér bade svensk och
internationell ekonomi.

Tillvéxten i Kina har bromsat in den senaste tiden.
Laget ar osakert och en betydligt kraftigare
inbromsning, med stérre spridningseffekter, ar inte
osannolik. Det skulle innebéra negativa effekter for
aterh&mtningen i varldsekonomin.

Den expansiva penningpolitiken frdn centralbanker
har medfért 6kad efterfragan p& mer riskfyllda
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tillgangar. Det har inneburit att priserna pa
finansiella tillgadngar och fastigheter har 6kat i de
flesta lander. Den senaste tiden har vardepappers-
marknader vérlden &ver uppvisat stor volatilitet,
baserat pa en oro fér den globala tillvéxten. Storre
och mer bestaende fall i tillgangspriserna kan inte
uteslutas, vilket dven skulle paverka den reala
ekonomin negativt.

Diagram 13 Borsutveckling
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Kélla: Datastream.

Geopolitisk oro i framst Mellandstern och 6kade
terrorhot fortsétter att utgora risker fér den globala
ekonomiska utvecklingen. De flyktingstrommar som
konflikterna medfér orsakar politiska spénningar,
framst inom EU.

Inom EU utgér fragan om Storbritanniens fortsatta
medlemskap i unionen en stor osakerhet.
Viljarundersokningarna infor den kommande
folkomréstningen tyder pa ett jamnt opinionslage.
Ett eventuellt brittiskt uttrade skulle fa stora
konsekvenser pa europeisk ekonomi.

Situationen i Grekland &r fortsatt en osékerhets-
faktor f6r den ekonomiska &terhdmtningen, trots nya
stédpaket och besparingsprogram. Det politiska
laget &r oklart och det &r langt ifrdn sdkert att
besparingsprogrammen kommer att genomforas till
fullo.

Statsuppléning - prognos och analys 2016:1



Lagre nettolanebehov 2016

Riksgélden réknar med ett nettolanebehov pa -3 miljarder kronor 2016. Det &r en minskning med 35 miljarder
kronor jamfért med féregaende prognos. Minskningen beror frimst pa hégre skatteinkomster. Fér 2017
beréknas nettolanebehovet bli 31 miljarder kronor, vilket &r 16 miljarder kronor ldgre &n féregdende prognos.
Skatteinkomsterna har varit betydligt hégre @n prognos sedan oktober, vilket till en del beror pa tillfélliga
effekter. Utgifterna fér migration bedéms bli ldgre, men motverkas av 6kade utgifter fér bistandet.

Riksgélden raknar med att nettoldnebehovet i ar blir
-3 miljarder kronor. Det ar 35 miljarder kronor lagre
an i féregadende prognos som publicerades i
oktober. Utfallet for skatteinkomsterna har varit
betydligt starkare an vantat, bade i slutet av 2015
och i januari 2016.

Okningen i skatteinkomsterna bedéms till viss del
vara relaterad till en starkare konjunktur och
stigande bolagsvinster och kapitalvinster. Féretag
och privatpersoner bedéms &ven i viss utstrackning
ha tidigarelagt sina inbetalningar jamfort med
historiska betalningsmonster.

En inte ovasentlig del av skatteinbetalningarna
bedéms vara av tillfallig karaktér, som inte kommer
att &terkomma |6pande. Enskilda foretag har betalat
in mycket stora belopp i preliminar skatt. Alla
inbetalningar pa skattekonton, oavsett vad de avser,
paverkar direkt statens budget och nettolanebehov
samt statsskuldens storlek. Till den del medel pa
skattekonton inte utgor en skatteskuld kommer de
att aterbetalas.

Hur den slutliga taxeringen fér 2015 och 2016
kommer att se ut blir kant férst i december 2016
respektive december 2017. Forst da gér det att
med sékerhet analysera fordelningen mellan olika
skatteslag och vad de 6kade inbetalningarna avser.

Utgifterna fér migration beréknas minska med 7
miljarder kronor 2016 jamfort med féregéende
prognos. Riksgéldens prognos &ver antalet
asylsbkande ligger i stora drag i linje med det lagre
av de scenarier som Migrationsverket publicerade
den 4 februari 2016. Riksgalden gjorde i forra
prognosen ett berékningstekniskt antagande som
innebar att bistandet skulle minska med 10
miljarder kronor. Regeringen har nu fastslagit en
niva for bistdndet 2016 vilket gor att Riksgéldens
prognos 6kar med 7 miljarder kronor. Regeringen
tidigarelade dven utgifter f6r 2016 till 2015 for att
minska trycket pa de totala utgifterna i ar.
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Tabell 1 Statens nettolanebehov
PR

Miljarder kronor 2015|2016 2017
Primart nettolanebehov 11 -3 23
varav nettoutlaning exkl. vidareutlaning 1 2 1
varav nettoutlaning, vidareutlaning 10 15 11
varav forséljningar statlig egendom 0 0 0
varav inkomster och utgifter exkl.

forsaljningar o -19 11
Rantebetalningar 21 0 8
Nettolanebehov 33 -3 3

For 2017 berédknar Riksgélden att nettolanebehovet
blir 31 miljarder kronor. Okningen fran 2016 beror
framst pa att skatteinkomsterna inte vantas véxa i
samma takt som under 2016. Delvis beror detta pa
en nagot lagre tillvaxttakt i ekonomin, men framst pa
att Riksgalden inte réknar med négra ytterligare
skatteinbetalningar av tillfallig karaktar. Samtidigt
stiger utgifterna for réntor pa statsskulden,
migration, socialférsékring och avgiften till EU.
Sammantaget innebér det att de totala utgifterna
berdknas véixa snabbare &n skatteinkomsterna.

Statsskulden berégknas uppga till 1 422 miljarder
kronor i slutet av 2016 och 1 444 miljarder kronor i
slutet av 2017. Det motsvarar 33 procent av BNP
for bada aren. Statsskulden redovisas narmare i
avsnittet om upplaningen.

Prognosfoérandringar i nettolane-
behovet

Skatteinkomsterna fér 2016 ar uppreviderade med
sammanlagt 29 miljarder kronor. En del av
revideringen avser 6kade inkomster fran
I6neskatter, I6pande bolagsskatt och dven
kapitalvinster fran hushallen. Men den 6vervagande
delen beddms bland annat vara stérre engangs-
inbetalningar av bolagsskatt avseende tidigare ar
och tidigarelaggningar av skatteinbetalningar samt
rena placeringar av likviditet pa skattekontot.
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Tabell 2 Storsta prognosf&iréndringarna1

Miljarder kronor 2016 2017
Prognos oktober 2015 33 47
Skatt -29 -10
Arbetsmarknad -1 -1
Socialférsikring -6 -2
Migration -7 -10
Bistand 7 7
Utdelningar 0 0
Rantor -1 -2
Nettoutlaning, exkl. vidareutlaning -2 -3
Vidareutlaning 2 1
Ovrigt 2 3
Prognos februari 2016 -3 31
Summa féréndringar -35 -16

! Féréndringar i lanebehovstermer. Minus betyder att nettolanebehovet
minskar och plus betyder att det dkar.

Utfallet for skatteinkomsterna sedan féregéende
prognos, oktober till och med januari, blev 36
miljarder kronor hogre an prognos. Av dessa avser
34 miljarder kronor kompletterande skattein-
betalningar, det vill séga skatt for tidigare ar eller
skatt som inte preliminérdebiterats.

Tabell 3 Prognosavvikelser skatteinkomster
oktober - januari, miljarder kronor

Utfall Prognos  Differens
Konsumtionsskatter 161,9 162,0 -0,1
Loneskatter, netto staten 62,9 63,9 -1,0
Foretagsskatter 60,9 57,7 3,2
Kompletterande skatt 25,7 -8,4 34,2
Summa 3114 275,2 36,3

Hogre kompletteringsbetalningar

De 6kade kompletteringsbetalningarna kan till en
del forklaras av att skatteinbetalningar tidigarelaggs,
men dven av att skattekontot anvénds for att
placera likviditet.

En indikator pa att skattekonton anvénds for att
placera likviditet &r att antalet personer och féretag
som begart utbetalningsspérrar pa sina skatte-
konton har 6kat det senaste aret. Pengar pa
skattekontot betalas darmed inte ut med automatik,
utan kvarstar p& kontot. En ytterligare indikation ar
att saldona pa skattekontona &kat kraftigt under
2015 och borjan av 2016, se diagram 1.

Under januari 2016 gjordes nagra enskilda storre
inséttningar pa skattekontot. Dessa belopp kommer
troligtvis att debiteras som bolagsskatt avseende
2015 under februari, se avsnittet om
foretagsskatter.

Riksgélden 24 feb 2016

Diagram 1 Saldo pa skattekonto, fysiska och
juridiska personer
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Kélla: Skatteverket.

Tabell 4 Utvecklingstakter for skatte-
prognosen, lopande priser

Procentuell féréndring 2014| 2015 2016 2017
Hushallens konsumtionsutgifter 4,6 3,6 3,6 3,9
Lénesumma 3,7 4,3 4.6 4,3
Taxerad forvarvsinkomst hushall 3,2 4,6 4.8 4,3
Inkomstréntor inkl. utdelningar 10,9, -4,6 2,7 2.1
Avdrag for utgiftsrantor -6,2| -8,8 2,4 5,8
Hushallens kapitalvinster, netto 31,6 7,1 -10,0 -95
Taxerad forvarvsinkomst féretag 9,7/ 25,0 -58 5,0

- _

Kompletteringsbetalningarna ékar ocksé pa grund
av hogre kapitalvinster fér hushallen. Taxerings-
utfallet for 2014 visade att kapitalvinsterna steg
kraftigt jamfort med 2013. Okningen forklaras
framst av hogre vinster vid forséljning av smahus
och bostadsratter. Riksgdlden bedémer att kapital-
vinsterna fortsatte att stiga dven 2015, men i lagre
takt. Under 2016 och framéat bedéms
kapitalvinsterna successivt sjunka mot ett historiskt
genomsnitt.

Tillfalligt hégre inkomster fran foretagsskatter

Statens inkomster fran foretagsskatter 6kar kraftigt
2016. En enskild koncern har 6kat sin debitering
avseende inkomstaret 2015 med drygt 15 miljarder
kronor. Beloppet betalades in i januari 20186.
Riksgélden har ingen ytterligare information om vad
debiteringen avser, men bedomer att det rér sig om
en engangsinbetalning. Darfér paverkas inte
prognosen framat av den 6kade debiteringen.

Bortsett frdn engangseffekter har Riksgéldens
bedémning av foretagens vinster, och ddrmed
statens inkomster fran bolagsskatt, reviderats upp
nagot till foljd av den starka tillvéxten i svensk
ekonomi. Konjunkturinstitutets barometer visar att
foretagen ar optimistiska och att laget i naringslivet
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ar betydligt starkare &n normalt. Den lAngsamma
aterhamtningen i den globala konjunkturen
fortsatter dock att vara ett orosmoment for
exportféretagen.

Tabell 5 Skatteinkomster jamfért med
féregaende prognos1

2016 2017
Loneskatter -5 0
Konsumtionsskatter 0 -1
Foretag -17 -1
Kompletterande skatt -7 -8
Totalt -29 -10

! Féréndringar i lanebehovstermer. Plus betyder att inkomsterna minskar
och nettolanebehovet 6kar.

Nagot hogre inkomster fran I6neskatter 2016
Loneskatterna 6kar med 5 miljarder kronor i ar och
ar oférandrade nésta ar jamfort med foregdende
prognos. Den forbattrade konjunkturen gor att
antalet arbetade timmar och I6nesumman bedéms
véxa nagot snabbare &n tidigare. Det paverkar
I6neskatterna framst i ar eftersom arets

utbetalningar av kommunalskatt redan &r faststallda.

Nésta ar blir utbetalningarna av kommunalskatt
hogre, samtidigt som regleringen avseende 2015
ocksa blir ndgot hégre an tidigare bedémning.

Marginellt hogre inkomster fran
konsumtionsskatter

Prognosen for konsumtionsskatterna &r oféréandrad
for 2016, men fér 2017 6kar de med 1 miljard
kronor jamfort med férra prognosen. Utfallet for
moms och punktskatter har utvecklats ungefar som
véntat. De underliggande antagandena for
exempelvis konsumtionens utveckling har endast
dndrats marginellt.

Utdelningarna pa statens aktier minskar mellan
aren

Bed&mningen av statens inkomster fran aktie-
utdelningar &r i stora drag of6randrad jamfort med
foregéende prognos. Utdelningarna berdknas
uppga till 13 miljarder kronor 2016 for att dérefter
minska till 11 miljarder kronor 2017. Minskningen
beror i huvudsak pa att Akademiska Hus AB
levererar in 2 miljarder kronor i extrautdelning under
2016. Totalt omfattar extrautdelningen 6,5 miljarder
kronor, varav 4,5 miljarder kronor betalades in
under 2015.
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Tabell 6 Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2016 2017
Akademiska hus AB 3,5 1,5
LKAB 0,0 0,2
TeliaSonera AB 4.8 5,0
Vattenfall AB 0,0 0,0
Sveaskog AB 0,9 0,9
Ovriga bolag 3,4 3,6
Totalt 12,7 11,2

Efterskottsbetalning av assistanserséattning
minskar socialférsakringsutgifterna i ar

Fran 1 oktober 2016 infor Forsékringskassan
efterskottsbetalning av assistansersattningen. Det
innebar att ersattning for assistans som utforts i
oktober, och som med det gamla systemet skulle
betalats ut samma méanad, nu i stillet kommer att
betalas ut under november och december.
Regeléandringen ger upphov till en forskjutning i
betalningarna som bedéms minska utgifterna med
drygt 3 miljarder kronor 2016.

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

Aven utgifterna fér sjukpenning vantas bli nagot
lagre &n i féregdende prognos. Det beror pa att
inflédet av nya sjukfall under de sista manaderna
2015 blev lagre &n férvantat enligt Férsékrings-
kassan. Det nagot lagre utfallet paverkar dven
prognosen fér 2016 och 2017.

Trots nedrevideringen &kar sjukpenningutgifterna
kraftigt kommande ar, vilket framgéar av diagram 3.
Okningen har i viss man motverkats av fallande
utgifter for sjuk- och aktivitetsersattning.
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Diagram 3 Utgifter for sjukpenning och sjuk-
och aktivitetsersattning
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Killa: Férsékringskassan och egna berédkningar.

Sjunkande arbetsléshet ger lagre
arbetsmarknadsutgifter

Arbetslosheten f6ll tillbaka under forra aret och
vantas fortsitta att minska i ar och nasta ar. Det
medfér att utgifterna for arbetsmarknadspolitiken
har reviderats ner med 1 miljard kronor per ar 2016
och 2017.

Minskade utgifter for migration

Utgifterna fér migration minskar med 7 miljarder
kronor 2016 och 10 miljarder kronor 2017 jamfért
med foregdende prognos. Riksgélden har gjort en
bedémning som ligger ungefér i linje med det lagre
scenariot for antalet asylsdkande som Migrations-
verket publicerade den 4 februari i &r. Antalet
asylsdkande har successivt minskat frin de mycket
hoéga nivaerna i héstas. | dagslaget ansoker cirka
100 personer per dag om asyl i Sverige, vilket kan
jamforas med 6ver 1000 personer om dagen for
bara nagra manader sedan. Utvecklingen kan bland
annat forklaras av de granskontroller med krav pa
ID-handling for att passera in i Sverige som inforts.
Darutover har stramare regler fér asyl- och
anhdrighetsinvandring aviserats.

Osikerheten om hur manga personer som kommer
att soka asyl &r dock fortfarande stor. Behovet av
att fly frdn konfliktomraden har inte minskat. Till stor
del kommer antalet asylstkande att bero pa hur
man pa europeisk nivd kommer att mota
utmaningarna. Antalet asylstkande kan bli betydligt
stdrre &n prognostiserat, men ocksa mindre.

Nivan for utgifterna har hittills i ar varit nagot lagre

an vantat. Eftersom ¢kningen jamfort med 2015 ar
mycket stor &r det dock osékert hur utgifterna
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kommer att fordela sig 6ver aret. Det blir en viss
efterslapning i utgifterna dd kommunerna begér
erséttning fran Migrationsverket med en viss
fordrojning.

Bistandet okar

Riksgélden raknar med att utbetalningarna fran Sida
Okar med 7 miljarder kronor bade 2016 och 2017
jamfort med forra prognosen. Det ar en foljd av att
Riksgélden gjorde ett berakningstekniskt antagande
i forra prognosen att utgifterna for bistand skulle
minska. Nu har de férutsattningarna &ndrats och
berdkningen justerats.

Vissa utgifter for flyktingmottagningen avraknas mot
utgifterna for internationellt bistdnd i enlighet med
OECD:s bistandskommittés riktlinjer. Det medfor
att statens totala utgifter f6r migration och bistand
till viss del har kunnat hallas tillbaka nér antalet
flyktingar 6kat. Riksgélden antog att det regelverk
som finns for avrakningen for flyktingmottagning
skulle fortsétta att tillampas pa samma satt som
tidigare. Det innebar ett antagande om betydande
besparingar inom bistandet.

Regeringen har nu féreslagit en viss minskning av
bistdndet, men inte alls lika stor som den
Riksgalden raknade med.

Riksgéldens nettoutlaning

Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter m.fl.
beréknas bli knappt 17 miljarder kronor 2016 och
12 miljarder kronor 2017. Under prognosperioden
bestar nettoutlaningen till stor del av valutakurs-
effekter i samband med refinansiering av lan som
tagits upp for Riksbankens rékning.

Nettoutlaningen, exklusive vidareutlaning, minskar
jamfort med féregdende prognos. Det beror framst
pa inférandet av nya regler for hantering av banker i
kris. De nya reglerna innebér att en resolutions-
reserv skapas for att tdcka utgifter for krisatgarder.
Bankerna finansierar reserven genom att betala en
resolutionsavgift som ersatter den stabilitetsavgift
som hittills betalats till den befintliga
stabilitetsfonden. Den nya resolutonsavgiften &r
hégre &n stabilitetsavgiften. Eftersom resolutions-
reservens medel ska placeras pé konto i
Riksgélden, pad samma sétt som stabilitetsfondens
gor i dag, innebar det hogre avgiftsuttaget att
nettoutl&ningen minskar.
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Nettolanebehovets fordndring mellan aren

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

Nettolanebehovet minskar med 35 miljarder
kronor mellan 2015 och 2016. Skatte-
inkomsterna 6kar med 88 miljarder kronor
mellan aren. Det beror delvis pa skatte-
héjningar och tillfalliga effekter, men ocksa pa
en stark inhemsk konjunktur. Darutover
minskar réntebetalningarna pa statsskulden
med 21 miljarder kronor mellan aren.

De flesta utgifter fortsatter att 6ka med
undantag foér EU-avgiften dér Sverige vantas fa
en rabatt 20186. Utgiftsdkningarna beror till
stor del pa 6kade utgifter f6r migration och
socialforsakring, men dven pa beslut i budget-
propositionen fér 2016.

Mellan 2016 och 2017 6kar nettolanebehovet
med 34 miljarder kronor. Skatteinkomsterna
véxer betydligt lAngsammare, samtidigt som
utgifterna okar snabbare, framst pa grund av

Diagram 4 Nettolanebehov, 12-méanaderstal
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Fortsatt laga réantebetalningar pa statsskulden

Statens rantebetalningar beréknas bli 0,2 miljarder
kronor 2016 och 7,7 miljarder kronor 2017.

For i &r har réantebetalningarna reviderats ner med
omkring 1 miljard kronor. Det forklaras framst av
hégre prognostiserade valutakursvinster pa skulden
i utlandsk valuta.
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att utgifterna for migration fortsatter att stiga. Darutover

Okar utgifterna for réntor pa statsskulden och EU-
avgiften fran tillfalligt mycket laga nivaer 2016.

Miljarder kronor 2013 2014 2015 2016 2017

Nettolanebehov, niva 131 72 33 -3 31
Férandring fran

foregéende ar 106 -59 -40 -35 34
Varav:
Skatter 14 -26 -66 -88 -16
Statsbidrag till kommuner 4 5 -3 2 2
Arbetsmarknad 5 1 0 0 2
Socialférsskring 2 7 6 6 9
Migration och bistand 3 4 9 22 11
Forsaljning av statliga

tillgangar -21 21 0 0 (0]
Utdelningar 1 8 -7 7 2
EU-avgift 1 5 -4 -5 7
Riksgaldens nettoutlaning

exklusive vidareutlaning -4 29 -19 1 (0]
Vidareutlaning 101 -104 7 5 -4
Réntor pa statsskulden -11 -13 18 -21 7
Ovrigt 11 6 19 37 15

For nésta ar har statens réntebetalningar reviderats
ner med omkring 2 miljarder kronor. Det forklaras

framst av lagre kupongbetalningar p& nominella

statsobligationer, samt l4gre inflationskompensation

i samband med att SGB IL 3107 forfaller i juni

2017.

Tabell 7 Réntebetalningar pa statsskulden
Miljarder kronor 2016 2017
Rénta pé lan i svenska kronor 3,8 9,3
Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,1 0,0
Realiserade valutadifferenser -3,5 -1,6
Réntor péa statsskulden 0,2 7,7

Riksgélden raknar med att rantebetalningarna
minskar med omkring 21 miljarder kronor mellan
2015 och 20186. Det beror huvudsakligen pa att

kurseffekterna véntas bli ndgot gynnsammare i ar

jamfort med forra aret. Under 2015 belastades
rantebetalningarna bland annat med valutakurs-

forluster i schweizerfranc som uppgick till omkring
5 miljarder kronor. Detta till féljd av den schweiziska
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centralbankens (SNB:s) ovintade beslut att éverge
golvet mot euron i januari 2015. Darutéver
realiserade Riksgélden valutakursférluster mot den
amerikanska dollarn och det brittiska pundet under
forsta halvaret 2015.

Diagram 5 Réntebetalningar1
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| kurseffekter ingér éver/underkurser vid emission, kursvinster/fériuster i
samband med byten/aterkép samt realiserade valutakursvinster/férluster

Vid sidan av valutakursférlusterna betalade
Riksgélden aven ut cirka 5 miljarder kronor i upp-
lupen inflationskompensation i samband med att
realobligationen SGB IL 3105 forfoll 2015. Nagon
motsvarande betalning dger inte rum under 20186.

Under 2017 okar rantebetalningarna jamfoért med i
ar. En forklaring till detta &r bland annat den
inflationskompensation som Riksgélden betalar ut i
samband med forfallet av SGB IL 3107. Darutéver
bidrar &ven |&dgre prognostiserade valutakursvinster
samt l&agre 6verkurser vid emission.

Det laga rantelaget och sjunkande statsskuld har
inneburit att statens ranteutgifter har fallit sedan
borjan pa 2000-talet, bade i nivd och som andel av
BNP, se diagram 6.

Diagram 6 Statens rantebetalningar samt
ranteutgifter enligt NR, I6pande
priser
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Riksgélden anvéander stoppkurser vid berakningen
av statens réntebetalningar och vérderingen av

Riksgélden 24 feb 2016

Riksbankens valutalan. Stoppdatum for denna
prognos ar den 29 januari.

Tabell 8 Stoppkurser rantor, procent
Léptid 3man 6man 2ar 5ar 10ar 30 ar
Nominella

statsobligationer -05 -05 -05 00 08 2,1
Reala statsobligationer -10 -10-11-11 -06 0,6
Swappranta SEK -04 -04 -03 04 13
Swappréanta EUR -02 -0,1-02 O1 07 13
Swapprénta USD 0,5 06 08 13 1,8
Tabell 9 Stoppkurser valutor
Spotkurser 2016-01-29
SEK/EUR 9,28
SEK/USD 8,67
SEK/CHF 8,78
SEK/JPY 0,07
SEK/GBP 12,16

SEK/CAD 6,09

Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Riksgalden beréknar att det finansiella sparandet i
staten blir -0,4 procent i férhallande till BNP 2016
och -0,7 procent 2017. Mellan 2014 och 2015
forbattras sparandet med cirka 1,2 procentenheter.
Darefter forsamras sparandet nagot, vilket bland
annat forklaras av att statens utgifter ckar i
snabbare takt an tidigare.

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

Tabell 10  Statens finansiella sparande
SR

Miljarder kronor 2013 2014|2015 2016 2017
Budgetsaldo -131  -72| -33 3 -31
Justeringsposter 87 19 26 -18 1
Forsaljning av aktiebolag -21 (0] 0 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning 99 13 17 26 22
Periodiseringar mm. 9 6 9 -44 -21
Finansiellt sparande -44 -53 -7 -16 -30
Procent av BNP -1,2 -14 -02 -04 -07
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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 balansrakningen, da aktier byts
mot kontanter. Nar betalningen goérs paverkas
daremot budgetsaldot och statsskulden minskar.
Amorteringen pé statsskulden paverkar inte heller
statens féormdgenhetsstillning netto eftersom
tillgdngarna minskar lika mycket.

P& samma satt paverkas inte det finansiella
sparandet av utladningen till Riksbanken. Det beror
pa att staten i sin balansrdkning far en tillgéng (en
fordran p& Riksbanken) som motsvarar den tkade
skuldséattningen som skett for att finansiera
utlaningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot och statsskulden.

Diagram 7 Statens finansiella sparande och
budgetsaldot
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Ménadsprognoser for nettolane-
behovet

Nettoldnebehovet varierar kraftigt mellan olika
méanader. | tabellen nedan redovisas manads-
prognoser fran februari 2016 till och med
december 2016.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del
av hur skatteinkomster, skatteaterbaring och
Riksgildens vidareutlaning fordelas ver aret. Aven
vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
manadsménstret, exempelvis den arliga utbetal-
ningen av premiepensionsmedel.

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

Tabell 11  Statens nettolanebehov per manad
Primért lane- Réntor pa
behov ex. Netto- stats- Nettolane-
nettoutlaning utléning skulden behov
feb-16 -42.3 -2,0 -3,1 -47.4
mar-16 -3,1 -1,0 2,1 -2,0
apr-16 -9,1 -2,1 -2,8 -14,0
maj-16 -32,1 -1,2 -0,4 -33,7
jun-16 36,5 -4,8 2,6 34,4
jul-16 7,7 -3,9 -0,1 3,8
aug-16 -17,7 -3,6 0,8 -20,5
sep-16 8,2 0,8 -2,1 6,9
okt-16 11,9 -5,7 -3,0 3,1
nov-16 -18,4 6,0 1,7 -10,7

dec-16 53,2 35,5 54 94,1
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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
Arbetslgshet (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 péa 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 nettolanebehov an 6vriga prognosmakare. Det
forklaras huvudsakligen av hégre skatteinkomster, som till viss del beddms vara av tillféllig karaktér (se sid
9). Eftersom de 6vriga prognosmakarna publicerade sina prognoser sent under 2015 har de inte haft

mojlighet att véga in dessa inkomster.

For 2017 &r bilden mer samstammig dar samtliga myndigheter, utom regeringen, rédknar med att

nettolanebehovet ska 6ka mellan aren.

Riksgélden (24 feb)

Miljarder kronor 2016 2017
Nettolanebehov -3 31
varav:

Forsaljningsinkomster 0 0
Justerat nettolanebehov -3 31

Riksgélden 24 feb 2016

Regeringen (21 sept) Kl (21 dec) ESV (18 dec)
2016 2017 2016 2017 2016 2017
33 10 36 49 25 27
-5 -5 0 0 0 0
38 15 36 49 25 27
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Mindre upplaning i utlandsk valuta

Obligationsupplaningen i utléndsk valuta och upplaningen i statsskuldvéxlar minskar jdmfért med féregaende
prognos till f6ljd av det ldgre nettolanebehovet i ar och nésta ar. Den planerade emissionsvolymen i
statsobligationer ligger kvar pa 88 miljarder kronor per ar 2016 och 2017. Aven emissionsvolymen i

realobligationer &r oférdndrad.

Lagre upplaningsbehov

Riksgélden har till uppgift att lana for att téacka
underskott i statens budget men ocksa for att
finansiera forfallande lan och aterkdp i byten. Det
totala upplaningsbehovet brutto beréknas till

392 miljarder kronor 20186, vilket &r en minskning
med 44 miljarder kronor jamfért med féregéende
prognos. Minskningen beror framst pa att netto-
lanebehovet vantas bli lagre &n vad Riksgélden
raknade med i oktober. Till det kommer nagra
faktorer som ytterligare minskar upplaningsbehovet,
sasom prognosen for sékerheter, mindre aterkop av
realobligationer i byten och mindre refinansierings-
behov pa& penningmarknaden.

Tabell 1 visar det totala upplaningsbehovet brutto
for prognosperioden.

Tabell 1 Upplaningsbehov brutto
Miljarder kronor 2015 | 2016 2017
Nettolanebehov 33 -3 31
Affarsdagsjustering mm' 0 2 0
Privatmarknad & sakerheter, netto® 31 4 8
Forfall penningmarknad3 256 284 226
Statsskuldvaxlar 88 | 141 120
Commercial paper 124 87 52
Likviditetsforvaltningsinstrument 44 56 54
Forfall, byten och uppkop,
kapitalmarknad 160 104 152
Statsobligationer 75 55 69
Realobligationer 31 0 22
Obligationer i utlandsk valuta 54 49 62

Totalt upplaningsbehov, brutto* 479 | 392 417

1_/ustering for skillnaden mellan likviddag och affdrsdag. Riksgélden
redovisar upplaning och statsskuld per affirsdag medan
nettolanebehovet per definition baseras pé likviddag. Tillkommer
Justering for skillnad i berdkning av rédntebetalning fér
penningmarknadsinstrument mellan statsskuldsredovisning och
redovisning av nettolanebehovet.

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

* Avser behovet av uppléning pa den institutionella marknaden.
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Néasta ar minskar upplaningsbehovet med 31
miljarder kronor jamfort med forra prognosen.
Minskningen beror pé lagre nettolanebehov och pa
ett mindre belopp att refinansiera pa
penningmarknaden.

Riksgélden hanterar det lagre upplaningsbehovet
under prognosperioden genom att 1dna mindre i
obligationer i utlandsk valuta samt dra ned
emissionsvolymerna i statsskuldvaxlar. Aven
upplaningen i likviditetsférvaltingsinstrument
minskar.

Tabell 2 visar hur upplaningen férdelas pa olika
instrument. Beloppen inom parentes anger
upplaningen enligt oktoberprognosen.

Tabell 2 Upplaning enligt ny prognos
2015 2016 2017

Miljarder kronor utfall feb (okt) feb (okt)
Upplaning penningmarknad ' 284 226 (238) 244 (267)
Statsskuldvéxlar 141 120 (135) 130 (135)
Commercial paper 87 52 (40) 65 (65)
statens egen del 78 40 (40) 65 (65)
vidareutl. till Riksbanken 9 12 ©o o )
Likviditetsférvaltningsinstr. 56 54 (63) 49 (67)
Upplaning kapitalmarknad 194 166 (198) 173 (181)
Statsobligationer 86 88 (88) 88 (88)
Realobligationer 17 18 (18) 18 (18)
Obligationer i utlandsk valuta 91 60 (92) 67 (75)
statens egen del 38 0 (220 0 (20
vidareutl. till Riksbanken 53 60 (70) 67 (55)

Total upplaning 479 392 (436) 417 (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 15 miljarder kronor per auktion,
undantaget nagra emissioner pa 17,5 miljarder
kronor i perioder med stora lanebehov. Emissions-
volymen av realobligationer &r oférédndrad under
prognosperioden med 18 miljarder kronor per ér.
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Vidareutlaningen till Riksbanken berdknas 6ka
marginellt under 2016 i kronor réknat eftersom
kronan har férsvagats mot den amerikanska dollarn
sedan oktober. Vidareutlaningen 6kar 2017 till f6ljd
av upplaning i commercial paper 2016 som refinan-
sieras med obligationer i utlandsk valuta aret efter.

Diagram 1 Utestaende statsobligationer

Miljarder kronor per den 29 jan 2016
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Oférandrad volym i statsobligationer

Upplaningen i statsobligationer ar oféréandrad pa
88 miljarder kronor i &r och 2017. Auktionsvolymen
per auktion forblir 4 miljarder kronor under hela
prognosperioden.

Under fjolaret delade Riksgalden vid huvuddelen av
emissionstillfillena emissionsvolymen mellan tva
olika [6ptider for att méta efterfragan i olika
segment. Detta tillvdgagangssétt mottogs vél av
marknaden och kan bli ett vanligt inslag dven i
emissionerna framéver.

| huvudsak lanar Riksgalden pa tio respektive fem
ars l6ptid. Tyngdpunkten ligger i det tioriga
segmentet. Aven emissioner i tvaariga obligationer
forekommer. Samtidigt kommer enstaka emissioner
att goras i andra |6ptider om det &r motiverat for att
upprétthalla likviditeten.

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

Under andra halvéret i ar planerar Riksgélden att
introducera en ny tiodrig statsobligation. Denna
obligation blir referenslan i den elektroniska
interbankmarknaden i mars 2017. | vanlig ordning
kommer Riksgélden att erbjuda byten till den nya
obligationen i anslutning till introduktionen samt
innan obligationen blir referenslan.

Riksgélden 24 feb 2016

Riksgalden planerar att ge ut en ny tioarig
statsobligation &ven under 2017.

Tabell 3 Referenslan i den elektroniska
interbankmarknaden

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

Nuvarande referenslan 1051 1047 1059

16 mar 2016 1052

15 jun 2016 1054

" Referenslén i den elektroniska handeln &r det l&n som I6ptidsmaéssigt
ligger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan éndras endast vid IMM-
datum sa att de nya lanen &r de Idn som Iéptidsméssigt 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 f6r &ndring av referenslan avser
likviddag. Forsta affdrsdag for ett nytt referenslan dr normalt fredagen fére
IMM-datum.

Diagram 2 Stock av statspapper och
obligationer i utlandsk valuta'
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" Obligationer i utldndsk valuta exklusive Ian fér Riksbankens rékning.

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 uppratthélla en likvid statsobligations-
marknad. Svéngningar i lanebehovet hanteras i
forsta hand genom att anpassa upplaningen i
utlandsk valuta och i viss man i statsskuldvéxlar.

Tabell 4 Viktiga handelser 2016
Datum Tid Aktivitet

21 apr 09.30 Information om byten fran SGB IL 3107

20-23 maj 11.00 Byten fran SGB IL 3107

15 jun 09.30 Statsupplaning — prognos och analys
2016:2

19 okt 09.30 Information om byten till SGB 1060

26 okt 09.30 Statsupplaning — prognos och analys
2016:3

16 nov 11.00 Introduktion av SGB 1060

17-22 nov 11.00 Byten till SGB 1060
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Riksbankens kép av statsobligationer

Under 2015 kdpte Riksbanken nominella stats-
obligationer i syfte att pressa ned det allménna
rantelaget, vilket i sin tur ska bidra till att hoja
inflationen.

Riksbanken kopte obligationer till ett nominellt
vérde av 135 miljarder kronor, vilket motsvarar
22,4 procent av den utestdende stocken av
nominella statsobligationer. Under 2016 avser
Riksbanken kdpa obligationer for ytterligare 65
miljarder kronor och forvéntas i juni 2016 inneha
en tredjedel av den utestdende stocken.

Riksgélden finansierar statens underskott och
forvaltar statsskulden. Riksbankens kép av
statsobligationer féréndrar vare sig statens
finansieringsbehov eller inriktningen pa
forvaltningen av statsskulden.

Riksbankens kop forandrar ddaremot storleken pa
den utestdende stock av obligationer som aktivt
handlas p& marknaden. Det kan darfor inte ute-
slutas att likviditeten pa obligationsmarknaden
férsamras som en foljd av att Riksbanken képer
statsobligationer.

Diagram Utestaende statsobligationer och Riksbankens kop per den 2016-01-29
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Il Utestdende stock

Auktionsvolymen i statsskuldvéaxlar
minskar

| planeringen ligger en genomsnittlig auktionsvolym
av statsskuldvéxlar pa 15 miljarder kronor for hela
prognosperioden. Riksgélden planerar att emittera
17,5 miljarder kronor vid enstaka tillfallen nér
upplaningsbehovet ar stort.

Stocken beréknas vara omkring 120 miljarder

kronor i december 2016 och sedan véxa till 130
miljarder kronor i slutet av 2017. Det &r lagre &n i
forra prognosen. | genomsnitt véntas stocken av

Riksgélden 24 feb 2016

Riksbankens kop

1057 1058 1059 1056 1053

= Andel (h6ger skala)

statsskuldvéxlar vara omkring 130 miljarder kronor
under 2016 och 2017.

Riksgéldens ambition &r liksom tidigare att stocken
av statsskuldvéxlar ska véxa pé sikt. Om efterfragan
ar tillrackligt stor kan vaxelupplaningen komma att
oka igen langre fram. Frdgan om vad som kan goras
for att marknaden ska fungera battre kvarstar och
Riksgélden fortsatter att vdlkomna synpunkter.
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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 manaderna introduceras
en ny tremanadersvéxel.

Darmed finns alltid minst fyra utestdende
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 férfall pa IMM-datum.

| den man Riksgéalden emitterar i de kortare [6p-
tiderna sker det I6pande i likviditets-
forvaltningen, utanfor auktionerna. Inom ramen
for likviditetsforvaltningen ger Riksgélden dven
ut statsskuldvaxlar med skréaddarsydda |6ptider
(likviditetsvixlar).

Upplaning i commercial paper'

Upplaningen i commercial paper f6r statens egen
rakning ar oférandrad jamfért med foregdende
prognos. | slutet av 2016 och 2017 beréknas
stocken uppga till 40 respektive 65 miljarder
kronor.

For Riksbankens rékning okar upplaningen i
commercial paper fran O till 12 miljarder kronor
2016 jamfort med oktoberprognosen, eftersom en
forfallande obligation ersétts med commercial
paper 6ver arsskiftet.

Nagot stérre volym av ranteswappar 2017
Volymen av ranteswappar ¢kar fran 5 miljarder
kronor till 10 miljarder kronor 2017 jamfért med
prognosen fran i oktober.

Riksgélden anvénder rédnteswappar for att forkorta
durationen i statsskulden. Till f6ljd av det lagre
upplaningsbehovet minskar upplaning till rérlig
ranta, vilket gor att durationen i den nominella
kronskulden blir langre. Swappvolymen behéver
darfor 6ka nagot for att durationen inte ska bli for
lang.

" Commercial paper ér korta vérdepapper i utldndsk valuta som
Riksgélden ger ut under engelsk lag.
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Enligt riktlinjerna ska durationen i den nominella
kronskulden styras mot en niva inom intervallet 2,6
och 3,6 ar.

Diagram 3 Den nominella kronskuldens
duration, I6ptider upp till 12 ar
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Loptiden i swapparna motsvarar den genomsnittliga
|6ptiden i de statsobligationer som emitteras.
Swapparna gors relativt jamnt fordelat Gver aret,
men med affarsmassig flexibilitet vad galler bade
tidpunkt och 16ptid. Riksgélden kan avvika fran den
planerade volymen.

En del av den utestdende valutaexponeringen i
statsskulden har skapats genom att Riksgélden
tidigare swappade upplaning i kronor till utlandsk
valuta med hjalp av s kallade basswappar. Enligt
riktlinjerna for statsskuldens férvaltning ska
valutaexponeringen i statsskulden gradvis minska.
Det innebar att Riksgélden inte planerar nagra bas-
swappar i syfte att skapa exponering i utlandsk
valuta.

Tabell 5 Férandring av utestdende swappar
2015 2016 2017

Miljarder kronor Utfall |feb (okt) feb (okt)
Rénteswappar i kronor ' 13| 5 (5) 10 (5)
Rénteswappar, kronor och

utlandska valutor 2 ol o © o (0
Swappar totalt 13| 5 (5) 10 (5
Swappar, forfall 28 |38 (38) 39 (39)
Swappar, nettoféréndring -15 |-33 -(33) -29 -(34)

! Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.

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

Under 2016 och 2017 minskar den utestdende
stocken av swappar med 33 respektive 29 miljarder
kronor, se tabell 5. Riksgalden stdnger normalt inte
tidigare ingdngna swappar. Foréndringen i stocken
beror ddrmed pa nettot av nya och forfallande
swappar.
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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
erhéller en fast ranta mot att betala
tremanadersranta (3M 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.

Oférandrad volym i realobligationer

Uppléningen i realobligationer &r oféréandrad 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 saiga SGB IL 3109 och
SGB IL 3112 (se nedan) tillsammans med den
fyradriga obligationen SGB IL 3110. Aven andra
realobligationer kan bli aktuella f6r emission
beroende pa efterfrageléget i marknaden.

Riksgéldens langsiktiga ambition &r att 6ka antalet
|6ptider och déarmed undvika alltfér stora volym-
koncentrationer sa att inga enskilda obligationer
overstiger 30 procent av realobligationsindex, se
nedan.

Nasta tioariga realobligation introduceras 2017
| februari introducerade Riksgélden en tiodrig
realobligation, SGB IL 3112. Nésta tioariga
realobligation planerar Riksgélden att introducera
under 2017.

Atg'érder for minskad utestaende volym i
SGB IL 3104

Andelen av realobligationsindex for SGB IL 3104 &r
for narvarande drygt 31 procent. Detta skapar
problem for investerare som féljer index och inte har
mojlighet att allokera mer &n 30 procent i en enskild
utgava enligt géllande placeringsregler. Riksgalden
har vidtagit atgarder i syfte att minska den
utestdende volymen i realobligationen, framst
genom att erbjuda byten. Intresset for att delta i
bytesauktionerna har dock hittills varit mycket
begrénsat.

Sedan en tid tillbaka tilldmpar Riksgélden ocksa en
mindre restriktiv prisséttning i den |6pande bytes-
faciliteten nér aterforsaljare gor inbyte av SGB IL
3104 mot andra realobligationer. Denna princip for
prissédttningen fortsatter att gélla fram till den sista
juniiar.

Nar den kortaste realobligationen SGB IL 3107
faller ur index den 1 juni i &r 6kar vikten for
SGB IL 3104. Riksgalden Gvervager darfor att
erbjuda ytterligare byten innan det sker.

En tdnkbar mojlighet ar att genomfora en
bytesauktion med en given minimivolym av SGB IL
3104. Bytena skulle i sa fall endast genomféras om
den totala budvolymen &r sa stor att indexvikten
med viss marginal kommer ner under 30 procent.
Riksgalden kommer att undersoka intresset for en
s&dan auktion under varen och tar garna emot
synpunkter pa den tekniska utformningen.

Inbyten av SGB IL 3107 i maj

SGB IL 3107, med forfall 2017, &r aktuell for
inbyten i maj i &r. Syftet med bytena &r att minska
den utestdende stocken da obligationen narmar sig
forfall och pa s& sétt minska aterinvesteringsrisken
for investerare. | dessa byten &r den fyraériga real-
obligationen SGB IL 3110 en naturlig byteskandi-
dat &ven om andra realobligationer kan komma
ifrdga.

Riksgélden har haft som policy att lata 25 miljarder
kronor av en realobligation ga till forfall.
Erfarenheten fran SGB IL 3105 visade att

25 miljarder kronor kan vara en f&r stor volym f&r
marknaden att hantera i en kort realobligation.
Dérfor erbjuder Riksgélden inbyten av SGB IL
3107 s& att en mindre volym &terstar nar
obligationen har ett ar kvar till férfall. | denna
prognos har Riksgalden raknat med byten for cirka
5 miljarder kronor av SGB IL 3107, vilket innebér
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att volymen minskar till cirka 17 miljarder, men det
kan bli aktuellt med en nagot stdrre inbytesvolym.

Efter den 1 juni 2016 nér SGB IL 3107 blir kortare
an ett ar kommer Riksgélden inte langre erbjuda
byten av detta lan. P4 samma sétt som tidigare
tillhandahaller Riksgélden i stéllet en restriktiv
aterkopsfacilitet, dar eventuella terkdp goérs mot en
premie eftersom det inte handlar om nagot reguljart
aterkopserbjudande.

Diagram 4 Realskuldens andel av

statsskulden'
Procent

25

20

10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

" Realskuldens ska langsiktigt utgéra 20 procent av den totala skulden.
For valutaskulden finns inte ldngre nagot andelsmal.

Minskad upplaning i obligationer i
utlandsk valuta

Till folid av lagre lanebehov réknar Riksgélden med
att endast ge ut obligationer i utlandsk valuta for
Riksbankens réakning saval i &r som néasta ar. Den
tidigare planerade upplaningen i obligationer i
utlandsk valuta utover finansiering av vidareutlaning
uteblir alltsd. Det inneb&r en minskning jamfort med
foregdende prognos med 22 miljarder kronor under
2016, och 20 miljarder kronor under 2017.

Uppléningen for att refinansiera forfallande 1an till
Riksbanken 2016 véntas bli 60 miljarder kronor
vilket &r 10 miljarder kronor lagre an i
oktoberprognosen. Minskningen beror pa att ett
obligationslan flyttas till 2017 och tillfélligt ersétts
med commercial paper.

Under 2017 réaknar Riksgélden med att lana
motsvarande 67 miljarder kronor, vilket utgor
refinansiering av forfallande Ian till Riksbanken. Att
volymen &r 13 miljarder kronor hégre &n i
foregdende prognos beror framst pa obligations-
lanet som flyttas fran foregadende &r men ocksa pa
valutakurseffekter.
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Diagram 5 Forfalloprofil for obligationer i
utlandsk valuta
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Vidareutlaning

De utbetalningar som Riksgalden gor i
samband med utlaning till stater, myndigheter
och statliga foretag 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 nettolanebehov. Daremot riknas
inte vidareutlaningen med i statens finansiella
sparande. Statens formogenhetsstallning
paverkas inte av vidareutlaningen eftersom
staten far en lika stor fordran.

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

Vidareutlaning till Riksbanken

Vidareutlaningen till Riksbanken uppgick den 29
januari till 245 miljarder kronor. Att volymen har 6kat
sedan foregéende rapport beror pa att kronan har
forsvagats ndgot mot den amerikanska dollarn.
Riksgalden raknar med att forfallande 1an ersatts
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, se
faktaruta om vidareutlaningen.

Statsuppléning - prognos och analys 2016:1



Diagram 6 Utestaende lan i utldndsk valuta
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Vidareutlaning B Obligationer och CP exkl. vidareutlaning

Upplaningen koncentreras till stérre benchmarklan
pa kapitalmarknaden med I6ptider pa upp till fem ar.
Val av valuta och |6ptid baseras pa Riksbankens
onskemal samt marknadsforutsattningarna. Diagram
6 visar utestdende obligationer och commercial
paper i utlandsk valuta for vidareutlaning till
Riksbanken samt for statens egen del.

Nettoupplaning och statsskuldens
utveckling

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

Tabell 6 Nettoupplaning per kalenderar
)
Miljarder kronor 2015 | 2016 2017
Nettolanebehov 33 -3 31
Affirsdagsjustering mm’ 0 2 0

Nettoupplaning och
affarsdagsjustering m.m. 32 -1 31

Privatmarknad, sakerheter m.m.,

netto -31 -4 -8
Penningmarknad, netto 29 -58 18
Statsskuldvaxlar 53| -21 10
Commercial paper -37| -85 13
Likviditetsforvaltningsinstrument 12 -2 -6
Kapitalmarknad, netto 35 62 21
Statsobligationer 11 33 19
Reala statsobligationer -14 18 -4
Obligationer i utlandsk valuta 37 11 6
Nettoupplaning 32 -1 31

! Justering fér skillnaden mellan likviddag och affdrsdag. Riksgéalden
redovisar uppldning och statsskuld per affdrsdag medan nettolane-
behovet per definition baseras pa likviddag. Tillkommer justering f6r
skillnad i berékning av rdntebetalning fér penningmarknadsinstrument
mellan statsskuldsredovisning och redovisning av nettoldnebehovet.

Vid slutet av 2017 berdknas statsskulden uppga till
1 444 miljarder kronor. Det motsvarar en andel av
BNP p& 33 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 sa kallade skuld-
dispositioner. Skulddispositionerna utgérs 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 anvénds for att betala utgifter i stats-
budgeten eller férfallande lan.

Riksgalden redovisar ocksé statens skuld netto
inklusive tillgangar. Har inkluderas inte bara
forvaltningstillgngar i skuldférvaltningen utan dven
tillgangar i form av fordringar fran vidareutlaning till
andra stater och Riksbanken. Matt pa detta sétt ar
skulden 27 procent av BNP i slutet av 2017.

Mattet "statens skuld inklusive vidareutldning och
forvaltningstillgdngar” anvands 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.

B.

C.

D.

Nominellt belopp, inkl. penningmarknadstillgangar
Inflationskompensation
Valutakurseffekter

Nominellt belopp till aktuell valutakurs inkl.

penningmarknadstillgangar och inflationskompensation

Forvaltningstillgangar
Statsskuld

Férvaltningstillgangar
Vidareutlaning

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 -3 31
23 -17 0 -4 0 2 0
-45 8 131 68 32 -1 31
1113 1121 1253 1321 1353 | 1352 1384
34 31 29 25 19 22 23
-21 -29 -19 30 29 23 13
1126 1123 1262 1376 1401 | 1397 1419
25 23 15 18 3 25 25
1151 1146 1277 1394 1403 | 1422 1444
-25 -23 -15 -18 -3 -25 -25
-91 -93 -201 -233 -247 | -250 -250
1035 1030 1061 1143 1154 | 1147 1169
3657 3685 3770 3918 4144 | 4266 4390
31 31 34 36 34 33 33
28 28 28 29 28 27 27

7Justering fér skillnaden mellan likviddag och affdrsdag. Riksgélden redovisar upplaning och statsskuld per afférsdag medan nettolanebehovet per
definition baseras pa likviddag. Tillkommer justering f6r skillnad i berdkning av réntebetalning fér penningmarknadsinstrument mellan
statsskuldsredovisning och redovisning av nettoldnebehovet.

Matt pa statsskulden

Statsskulden beréknas som vardet av utestdende
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 anvands for att betala
utgifter i statsbudgeten eller forfallande 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 Riksgalden atar sig
att betala nar ett skuldinstrument forfaller
respektive erhéller vid forfall om det &r frdgan om
en tillgang. Beloppet redovisas i kronor till
valutakursen vid upplaningstillfallet.

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).

Det officiella méattet p& 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
maéttet B.

Riksgalden redovisar dven "Statens skuld
inklusive vidareutlaning och férvaltningstillgangar"
(under D ovan). Hér inkluderas inte bara
forvaltningstillgdngar utan &ven vissa andra
finansiella tillgadngar, 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 sétt som
tillgangar i penningmarknaden tillgénglig for
betalning av statens utgifter.

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

Auktionsdatum

Statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag
2016-02-24 2016-03-02
2016-03-09 2016-03-16
2016-03-23 2016-03-30
2016-04-06 2016-04-13
2016-04-20 2016-04-27
2016-05-04 2016-05-11
2016-05-18 2016-05-25
2016-06-01 2016-06-08
2016-06-15 2016-06-22

Reala statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag
2016-02-18 2016-02-25
2016-03-03 2016-03-10
2016-03-31 2016-04-07
2016-04-14 2016-04-21
2016-05-12 2016-05-19
2016-04-21 2016-05-20*
2016-04-21 2016-05-23*
2016-05-26 2016-06-02
2016-06-09 2016-06-16

*Bytesauktion

Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag
2016-02-17 2016-02-24
2016-03-02 2016-03-09
2016-03-16 2016-03-23
2016-03-30 2016-04-06
2016-04-13 2016-04-20
2016-04-26 2016-05-03
2016-05-11 2016-05-18
2016-05-25 2016-06-01
2016-06-08 2016-06-15
2016-06-22 2016-06-29

Likviddag
2016-03-04
2016-03-18
2016-04-01
2016-04-15
2016-04-29
2016-05-13
2016-05-27
2016-06-10
2016-06-27

Likviddag
2016-02-29
2016-03-14
2016-04-11
2016-04-25
2016-05-23
2016-05-24
2016-05-25
2016-06-07
2016-06-20

Likviddag

2016-02-26
2016-03-11
2016-03-29
2016-04-08
2016-04-22
2016-05-06
2016-05-20
2016-06-03
2016-06-17
2016-07-01

Statsobligationer, utestaende belopp 29 januari 2016

Forfallodatum Kupong %  Obligation  Miljoner kronor
2016-07-12 3,00 1050 53 239
2017-08-12 3,75 1051 65 526
2019-03-12 4,25 1052 90 550
2020-12-01 5,00 1047 87 554
2022-06-01 3,50 1054 87 131
2023-11-13 1,50 1057 71977
2025-05-12 2,50 1058 53 372
2026-11-12 1,00 1059 42647
2032-06-01 2,25 1056 11 000
2039-03-30 3,50 1053 43 750
Summa statsobligationer 606 746

Realobligationer, utestaende belopp 29 januari 2016

Forfallodatum Kupong %  Obligation  Miljoner kronor
2017-06-01 0,50 3107 21 737
2019-06-01 0,125 3110 13 766
2020-12-01 4,00 3102 30 724
2022-06-01 0,25 3108 32317
2025-06-01 1,00 3109 21 939
2028-12-01 3,50 3104 38817
2032-06-01 0,125 3111 6675
Summa realobligationer 165 975

Statsskuldvaxlar, utestaende belopp 29 januari 2016

Forfallodatum Miljoner kronor
2016-02-17 43 000
2016-03-16 56 337
2016-04-20 22 500
2016-06-15 32 500
Summa statsskuldvaxlar 154 337
Kreditbetyg

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

Aterférs'éljare

Statsobligationer

Realobligationer

Statsskuldvéxlar

Telefon

Barclays
Danske Markets

Handelsbanken Markets

Nordea Markets

Royal Bank of Scotland

SEB

Swedbank

+44 207 773 8379

+46 8 568 808 44

+46 8 463 46 50

+45 3333 1609 /
+46 8614 91 07

+44 207 805 0363

+46 8 506 231 51

+46 8 700 99 00

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

Preliminért datum f6r nésta rapport,

2016:2

Fér mer information:

Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning

15 juni 2016
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