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| Statsupplaning prognos och analys 2014:2 presenteras prognoser for
statens finanser och upplaning for &ren 2014 och 2015. | det férsta avsnittet
beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter redovisas ars- och
méanadsprognoser for budgetsaldot och analysen bakom. Dessa prognoser
ligger till grund fér 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 mdjligt utan att risken blir for hog.

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

Den femte vardagen i varje manad publiceras utfallet av budgetsaldot
(nettot av statens in- och utbetalningar) fér den féregdende manaden i
form av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen fran
Statsupplaning prognos och analys och eventuella avvikelser forklaras. |
samband med manadsutfallet redovisas ockséa statsskuldens utveckling
i rapporten Sveriges statsskuld.



Sammanfattning

Riksgélden raknar med att svensk BNP véxer
med 2,7 procent 2014 och 3,0 procent 2015.
Det &r en 6kning med 0,1 procentenheter
2014 och 0,3 procentenheter 2015, jamfort
med férra prognosen. Tillvixten drivs frdmst av
konsumtion och investeringar.

Nettoldnebehovet berédknas bli 61 miljarder
kronor i ar. Det ar en minskning med 6
miljarder kronor jamfort med féregaende
prognos. Revideringen beror framst p& hogre
skatteinkomster.

Nésta ar minskar nettoldnebehovet till 11
miljarder kronor. Det &r 6 miljarder kronor lagre
an i foregdende prognos. Skatteinkomsterna
Okar i snabbare takt mellan aren nér konjunk-
turen starks, samtidigt som utgifterna
utvecklas i mattlig takt.

Statens finansiella sparande beraknas bli -1,4
procent i férhallande till BNP 2014. Nasta ar
forbattras sparandet till -0,3 procent av BNP.

Vid slutet av 2014 och 2015 beréknas stats-
skulden uppga till 1 365 respektive 1 372
miljarder kronor. Det motsvarar en andel av
BNP pa 36 procent 2014. Under 2015
minskar andelen till 35 procent.
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Uppléningen i statsobligationer &ar oférandrad
pa 77 miljarder kronor per ar 2014 och 2015.
Volymen per auktion férblir 3,5 miljarder
kronor. Riksgélden planerar att erbjuda byten
till det blivande femariga referenslanet SGB
1047 i november i ar.

Det ar for narvarande inte aktuellt att ersétta
den 25-3riga statsobligationen med en ny
obligation med léngre 16ptid.

Upplaningen i realobligationer &r oféréandrad
j@mfort med féregdende prognos.

Riksgélden ckar obligationsupplaningen i
utlandsk valuta under 2014 och 2015 jamfort
med féregéende prognos. Anledningen &r att
Riksbanken valt att delvis ersétta commercial
paper med obligationer.

Upplaningen i statsskuldvaxlar minskar 2014
jamfort med februariprognosen. | stallet dkar
upplaningen i commercial paper med
motsvarande volym.
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Fortsatt global aterhamtning

Aterhamtningen i vérldskonjunkturen fortsétter. En starkare utveckling i omvérlden innebér att &ven svensk
ekonomi bedéms véxa snabbare &n de tva senaste aren. Riksgélden réknar med en BNP-tillvéxt pa 2,7

procent 2014 och 3,0 procent 2015.

Okad global tillvéxt

Den globala ekonomin véxer ungefar i enlighet med
vad som forvantats. IMF raknar med en global BNP-
tillvéxt pa 3,6 procent i &r och 3,9 procent nésta ar.
Det &r en 6kning fran 3,0 procent under 2013 och
ligger i linje med det historiska genomsnittet.

De industrialiserade ekonomierna beréknas 0ka sin
tillvaxt fran tidigare l&ga nivaer, medan den
forvantade tillvaxten i utvecklingsekonomierna
minskar nagot.

| de industrialiserade landerna &r forutsattningarna
goda for en relativt bred cyklisk aterhdmtning och
den kan ske utan ¢kat pristryck da det finns mycket
ledig kapacitet. Samtidigt brottas tillvaxtekonomi-
erna med externa obalanser. Kreditmarknaderna &r
anstrdngda och osékerhet kring den ekonomiska
politiken skapar risker for kapitalutfldden och
fallande valutakurser.

Diagram 1 Global BNP-tillvaxt
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Amerikansk ekonomi accelererar

Den amerikanska ekonomin har kommit langst i
aterhdmtningen och forutséttningarna for en fortsatt
relativt stabil ekonomisk tillvéxt & goda. En
forklaring ar att forra arets kraftiga finanspolitiska
atstramning &r genomférd och att den tillhérande
politiska osdkerheten darfor &r mindre. IMF réknar

Riksgalden 17 jun 2014

med att tillvaxten i a&r blir 2,8 procent fér att na 3,0
procent under 2015.

Efter en tillfallig inbromsning under forsta kvartalet,
orsakad av den ovanligt stranga vintern, har den
senaste tidens ekonomiska statistik visat pa fortsatt
aterhamtning.

Den amerikanska centralbanken (Fed) anser att det
finns ledig kapacitet i ekonomin, vilket tillsammans
med en relativt svag arbetsmarknad innebér att
aterhdmtningen kan ske utan stigande pristryck.
Aterhamtningen 4r tillrsckligt stark for att Fed
gradvis ska kunna minska sitt stodkdpsprogram,
men dnda sa pass bracklig att en mycket expansiv
penningpolitik kommer att behéva foras under
l&ngre tid &n normalt.

Positiv tillvaxt i eurozonen

| eurozonen beddms tillvaxten bli svagt positiv i ar.
IMF har justerat upp sin prognos till 1,2 procent for
2014 och 1,5 procent f6r 2015. Den ekonomiska
aterhdmtningen &r relativt sett starkare i den norra
delen av Europa dar Tyskland vaxer mest och
véntas na en tillvaxt pa 1,7 procent i ar. Tyskland
gynnas av en expansiv penningpolitik, ett forbattrat
ekonomisk fortroende, hog produktivitet och en
relativt hog sysselsattning. Sydeuropa berédknas
ater visa tillvaxt, aven om den bedéms stanna vid
mycket méttliga 0,5 procent.

Trots att mycket av de mest skuldsatta landernas
problematik kvarstar, finns det tecken pa en
forsiktig aterhdmtning. Arbetslosheten har slutat
stiga och borjat minska i nagra lander, samtidigt
som den ekonomiska framtidstron dkar. Nagra av
l&dnderna uppvisar nu priméra dverskott i de
offentliga finanserna. Fortsatta sparprogram,
lAangsam kreditexpansion och kvarstdende problem i
banksektorn lagger dock en hamsko pa tillvaxten.

Den europeiska centralbanken (ECB) konstaterar

att ekonomin nu vaxer och att penningpolitikens
kanaler fungerar béttre.
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Samtidigt &r inflationen mycket lag. Det beror inte
bara péa effekter av konsolideringen efter den
ekonomiska krisen, som ett mycket lagt I6netryck,
utan &ven pa den starka valutan. Om varens valuta-
kurs blir bestaende, riskerar ECB att inte ens pa
medellang sikt kunna na inflationsmalet pa strax
under 2 procent.

De forvantningar som byggdes upp under varen att
ECB skulle genomféra penningpolitiska lattnader
infriades i borjan av juni. Styrrantan sénktes och
depositrantan blev negativ. Programmet med langa
l&n till banker férlangs till 2018. De nya lanen
kommer dock att vara villkorade. Syftet ar att fa
igang kreditgivningen till féretag.

Varens oroligheter i Ukraina har trots stor
uppmarksamhet haft begransad paverkan pa de
globala finansiella marknaderna.

Tillvaxt i utvecklingslanderna men anstrangda
kreditmarknader

Sammantaget ser tillvéxten i utvecklingslanderna ut
att stabiliseras och IMF prognostiserar en real
tillvaxt pa 4,9 2014 och 5,3 procent 2015.
Férutsattningarna varierar fran land till land, men
generellt sett har exporttillvéxten utvecklats positivt
medan de inhemska kreditmarknaderna fortsatter
att vara anstréngda.

Kina star infor utmaningen att minska kreditexpan-
sionen och samtidigt undvika en tydlig inbromsning
av ekonomin. IMF beddmer att tillvaxten hamnar pa
7,5 procent under de narmaste aren och att Kina pa
medellang sikt lyckas genomféra ekonomiska
reformer som mojliggor en fortsatt hallbar tillvaxt pa
dessa nivaer.

Risker i den ekonomiska aterhamtningen

Aven om utvecklingen i Ukraina hittills har haft en
maéttlig paverkan pa de finansiella marknaderna, ar
en eskalering av konflikten en riskfaktor. Ocksa
deflationsrisker och en djupare stagnation &n
beraknat inom eurozonen kan komma att paverka
den ekonomiska utvecklingen negativt under lang
tid framover.

| USA har riskerna fér bakslag i den ekonomiska
aterh&mtningen minskat. Riskerna ar mer balanse-
rade och det &r inte osannolikt att pristryck uppstar
tidigare &n véntat om arbetsmarknaden fortsatter att
forbattras i samma takt som det senaste halvaret.
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Svensk ekonomi

Riksgalden raknar med att svensk BNP véxer med
2,7 procent 2014 och 3,0 procent 2015. Det &r en
okning med 0,1 procentenheter 2014 och 0,3
procentenheter 2015, jamfoért med forra prognosen.
Okningen beror framst pa hogre konsumtion och
investeringar.

En 6kad internationell efterfrdigan kommer att gynna
svensk ekonomi. Laget for viktiga exportlander som
Tyskland, Norge, Storbritannien och USA har
fortsatt att forbattras. Det ar dock den inhemska
ekonomin med privat konsumtion och investeringar
som kommer att vara motorn i ekonomin under
prognosperioden.

Utfallet for nationalrakenskaperna for arets férsta
kvartal |ag totalt sett ungefar i linje med Riksgéldens
forvantningar. Daremot 6kade investeringarna mer
an véntat och drev tillvéxten tillsammans med privat
konsumtion. En stark inhemsk efterfrdgan innebar
dock att importen 6kade i snabbare takt &n
exporten. Nettoexporten gav darmed ett svagt
negativt bidrag till BNP-tillvéxten.

Tabell 1 Forsorjningsbalans, fasta priser1

Procentuell féréndring 2013 | 2014 2015
Hushallens konsumtion 2,0 2,8 2,6
Offentlig konsumtion 2,0 1,1 1,0
Fasta bruttoinvesteringar -0,6 5,5 6,5
Lagerinvesteringar 0,1 0,1 0,1
Export -0,4 4,0 5,0
Import -0,8 47 5,5
Nettoexport 0,2 -0,1 0,1
BNP 1,6 2,7 3,0
BNP kalenderkorrigerad 1,6 2,8 2,7

——————— 7>

" Faktisk féréandring jamfért med féregéende &r

Konsumtionen fortsatter att bidra till en relativt stark
ekonomisk tillvaxt for Sverige. Riksgélden raknar
med att hushallen &kar takten i konsumtionen
ytterligare i ar. Dessutom kommer investeringarna
att bidra mer &n de senaste aren. Aven exporten
stiger allt mer, efter ett par svaga ar. Dock 6kar
aven importen, vilket innebar att nettoexportens
bidrag till tillvéxten forvéntas bli 1agt.

Konjunkturinstitutets barometer visar att konfidens-
indikatorn for néringslivet ligger dver det historiska
genomsnittet for samtliga sektorer utom
tillverkningsindustrin. Detaljhandeln gér sarskilt
starkt och rapporterar kraftig forsaljningstillvéxt.
Framtidsférvantningarna hos hushallen &r dock
ungefar i linje med det historiska snittet. Mgjligen
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har de under varen paverkats negativt av Ukraina-
krisen och kanske aven av debatten kring
amorteringskrav och boprisutvecklingen. Trots detta
indikerar den starka utvecklingen for detaljhandeln
att hushéllens optimism har 6kat.

Industriproduktionsindex har visat en spretig
utveckling hittills under aret och indikerar att
aterhdmtningen for industrisektorn fortfarande gar
langsamt. Efter en aterhdmtning fran finanskrisen
har industriproduktionen till och med sjunkit ndgot
de senaste aren. Den har ocksa minskat relativt
Tyskland som haft en fortsatt positiv utveckling, se
diagram 2. Tjénsteproduktionen har & andra sidan
utvecklats starkt den senaste tiden och den positiva
trenden forvantas fortsétta.

Diagram 2 Industriproduktion i Sverige och
Tyskland
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Senaste exportchefsindex visade den hdgsta nivan
sedan 2011. Det &r framst nuldgesindikatorerna
som har starkts, medan framtidsférvantningarna
ligger kvar pa positiva nivaer. Féretagen anger
forbattring av saval forséljning som orderstockar
och lénsamhet.

Arbetsmarknad

Enligt arbetskraftsundersdkningarna (AKU) har
antalet sysselsatta fortsatt att 6ka under
inledningen av 2014. Samtidigt har arbetslésheten
varit ndgot hégre an vad de flesta beddmare réknat
med. Enligt AKU:s s kallade flédesstatistik
forklaras uppgéangen i arbetsldshet i hég grad av
infléde av personer som tidigare varit utanfor
arbetskraften. Ett hogre arbetskraftsutbud stérker
ekonomins langsiktiga produktionsférmaga.
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Diagram 3 Sysselséttning och arbetsloshet,
arbetskraftsundersékningarna
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Framétblickande indikatorer pekar pa att arbets-
marknaden kommer att starkas framover i takt med
att tillvéxten tar fart. Antalet nyanmalda lediga
platser ligger pa en hdg niva och varslen har
gradvis fallit tillbaka efter uppgangen i slutet pa
2012, se diagram 4. Enligt Konjunkturinstitutets
barometerundersokning &r foretagen ocksa
forhallandevis optimistiska i sina anstéllningsplaner
dven om en viss nedgang &gt rum de senaste
manaderna.

Diagram 4 Varsel och nyanmaélda lediga
platser, tusental (sdsongrensat)
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Riksgéldens prognos &r att sysselsattningen
kommer att 6ka med omkring 1 procent per ar i ar
och nésta &r. Samtidigt vantas arbetslésheten
sjunka nagot, men nedgangen &r forhallandevis
ldngsam mot bakgrund av att &ven arbetskraften
fortsatter att vaxa. Lonesumman, som &r en av de
viktigaste skattebaserna, bedéms 6ka med omkring
4 procent per ar.
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Tabell 2 Nyckeltal for arbetsmarknaden

Procentuell féréndring 2013 | 2014 2015
Arbetskraften 11 0,9 0,6
Sysselsatta 1,0 1,1 1,1
Arbetsloshet' 80| 79 7,4
Medelarbetstid -0,6 0,1 0,1
Arbetade timmar 0,4 1,2 1,2
Timl6n 2,4 2,7 3,0
Lonesumma 2,8 3,9 4,2
Produktivitet 1,3 1,6 1,5

115-74 ar, procent av arbetskraften

Konsumtion

Hushallens konsumtion bedéms 6ka med 2,8
procent i &r och 2,6 procent 2015. Det &r en
Okning med 0,3 procentenheter i ar, men 0,1
procentenheter lagre for 2015 jamfort med forra
prognosen.

Under forsta kvartalet i &r vaxte konsumtionen med
2,1 procent. Riksgélden beddmer att kningen blir
nagot hogre under resten av aret. Det beror bland
annat pé stark statistik frin detaljhandeln och
SCB:s konsumtionsindikator de senaste
manaderna. Ett annat skal &r att jamforelsetalen
paverkas av att pasken lag i forsta kvartalet forra
aret, medan den lag i andra kvartalet i ar. Aven
inkomsterna fran moms har varit nagot hogre an vad
Riksgélden réknat med under varen, vilket ocksa
indikerar en hogre konsumtion, se &ven avsnittet om
nettolanebehovet.

Hushallens ekonomi har starkts av [6nedkningar,
skattesénkningar, l1aga réntor och Iag inflation.
Dessutom ar den totala formdgenhetsstéllningen
mycket god efter prisuppgangar pa bostéder och
finansiella tillgangar. Samtidigt har sparandet hittills
legat pa hoga nivaer. P& kort sikt paverkas
konsumtionen framst av hushallens
framtidsférvantningar och pa lang sikt av
inkomstutvecklingen.
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En delférklaring till det h6ga sparandet kan vara att
konsumtionsbendgenheten ser olika ut fér olika
hushaéll. De hushall som har haft de storsta
inkomstférbattringarna, bade fran tjanst och kapital,
har redan en hég konsumtionsniva. Det innebér att
en del av inkomstckningarna gar till sparande.

Disponibel inkomst och sparande

Hushallens disponibla inkomster 6kar i god takt
2014 och 2015. Real disponibel inkomst beréknas
Oka med 2,6 procent i &r och 2,2 procent nésta ar.
Sparkvoten faller successivt mellan 2013 och 2015
i takt med att hushallens fortroende forvéantas
stérkas.

Tabell 3 Disponibel inkomst och sparkvot
2013 | 2014 2015
Real disponibel inkomst' 2,6 2,6 2,2
Sparkvot (exkl. avtalspensioner) 6,1 5,3 4.9
Sparkvot 123 11,4 11,0
Nominell disponibel inkomst' 3,3 3,5 3,6

! /ir/ig procentuell utveckling

Lonesumman forvantas 6ka med 3,9 procent 2014
och 4,2 procent 2015. Hushallens disponibla
inkomst starks ocksa av de skatteséankningar som
riksdagen beslutat om for 2014. Transfereringar
fran offentlig sektor vaxer daremot l[angsamt i ar,
bland annat eftersom pensionerna skrivs ned med
2,7 procent till féljd av att den s& kallade bromsen i
pensionssystemet slar till.
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Hushallens skuldsattning och finansiell stabilitet

| debatten om finansiell stabilitet diskuteras ofta
hushallens skuldséttning. De senaste 20 aren
har de svenska hushallens skulder som andel
av disponibel inkomst 6kat fran knappt 100
procent till ca 175 procent, se diagram nedan.
Hushallens skulder bestar framfor allt av bolan.
Att skuldséttningen har 6kat kraftigt kan till stor
del forklaras av att fler hushall i dag ager sin
bostad &n for 20 ar sedan. Hog efterfragan pa
bostader, l1aga réntenivaer och lagre beskatt-
ning av bostéder &r andra faktorer som har
bidragit till en hdgre skuldséttning.

Hushallens skulder, procent av disponibel inkomst

200

180

160 /—’

140 /"

120 M ‘/

100 7‘%
80 ¢
60

1971 1978 1985 1992 1999 2006 2013

Kélla: SCB och Riksbanken

En hég skuldséttning bland hushallen kan
innebara en risk for den finansiella stabiliteten
pa tva sétt. For det forsta kan bankerna
drabbas av stora kreditférluster om hushallen
hamnar i en situation dar de inte klarar av att
betala sina lan samtidigt som vérdet pa
bostaden faller. Historiskt sett har dock
kreditforluster kopplade till bankernas utlaning
till bostader varit sma i Sverige. For det andra
innebdr en hog skuldséttning att hushéllen ar
mer kénsliga fér inkomstbortfall, hogre rantor
och fall i bostadspriserna. Om skulden upplevs
som alltfor stor i forhallande till inkomsten eller
tillgdngarna kan hushallen vélja att spara och
amortera mer och konsumera mindre.
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Om denna minskning av konsumtionen &r
tillrackligt stor och ihéllande kan den bidra till
att kraftigt férsvaga den makroekonomiska
utvecklingen. Detta kan i sin tur &ven innebéra
ett hot mot den finansiella stabiliteten hos
bankerna. Risken for att hushallens skuldsatt-
ning kan leda till en sddan utveckling maste
bedémas dels utifrdn en samlad analys av
hushéallens ekonomi, dels mot bakgrund av de
atgarder som genomfdrts de senaste aren i
syfte att motverka risker kopplade till hog
skuldséttning bland hushallen.

En analys av hushéllens ekonomi maste vid
sidan om hushallens skulder ocksa ta hénsyn till
hur hushallens tillgangar har utvecklats.
Samtidigt som skuldkvoten har 6kat har
hushallens tillgangar ocksa stigit kraftigt, se
diagram nedan. Tillgangarna har vuxit mer &n
skulderna och hushallens samlade nettofor-
moégenhet (tillgadngar — skulder) 4r ca fyra
ganger stdrre &n den disponibla inkomsten. |
diagrammet framgar ocksa att hushallens
finansiella tillgdngar uppgar till ca 260 procent
av disponibel inkomst, vilket &r betydligt mer &n
hushallens skulder.

Hushallens tillgangar och skulder, procent av
disponibel inkomst
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Vidare méaste analysen ta hénsyn till vilka
marginaler hushéllen har i sin privatekonomi
och vilken motstandskraft de har mot
rantehojningar och andra pafrestningar.
Finansinspektionen féljer Idpande hur bankerna
gor sina bedémningar av lantagarna. Dessa
granskningar visar att hushall med nya bolan
Overlag har goda marginaler i sin ekonomi och
dérmed en god betalningsférmaga. Att inte lana
till IbBpande konsumtion ar ett sdtt att sékerstélla
att man har goda marginaler i sin ekonomi. Det
ar darfor viktigt att strava mot en god
amorteringskultur och sparande och
amorteringar bér atminstone motsvara
forslitningen av bostaden.

| diagrammet nedan visas hushallens réante-
kostnader som andel av disponibel inkomst.
Denna kvot har varit lag och relativt konstant
under en lang period. Att den inte har 6kat trots
att skulderna har véxt beror pa sjunkande
rantenivaer. Rantorna ar laga i dag. Om och nar
rantorna stiger fram&ver kommer den hogre
skuldséttningen att medfora att hushéllens
rantekostnader 6kar. Darfor ar det viktigt att
hushéllen har goda marginaler i sin ekonomi.

Hushallens réantekostnader, procent av disponibel
inkomst
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De senaste aren har det vidtagits en rad
atgarder i syfte att motverka den stigande
skuldséttningen och minska hushéllens
sarbarhet. Finansinspektionen inférde ett
bolanetak 2010. Riskvikterna for bolan hojdes
2013 och kommer, enligt férslag fran
Finansinspektionen, att hojas ytterligare under
hésten 2014. Dessutom har Bankforeningen i
dialog med Finansinspektionen lamnat
rekommendationer om 6kad amortering pa
bolan fér hogt skuldsatta hushall.

Atgérderna har medfért att den genomsnittliga
belaningsgraden for nya lan har stabiliserats,
fran att tidigare trendmassigt ha okat, att
andelen nya lan med hdg skuldkvot minskar och
att fler amorterar pa sina lan. Det &r troligt att
den fulla effekten av atgédrderna dnnu inte syns,
i synnerhet inte nar det galler de ckade
kapitalkraven.

Sammantaget anser Riksgélden att det i
dagslaget inte foreligger skél att vidta
ytterligare atgarder som syftar till att begrénsa
hushallens skuldséttning. Fokus bor i stéllet
ligga pa att noggrant utvirdera och analysera
effekterna av de hittills genomforda atgérderna.
| det sammanhanget maste dven effekterna pa
den makroekonomiska utvecklingen och de
offentliga finanserna beaktas.

Samtidigt gar det inte att utesluta framtida
behov av ytterligare atgarder for att hantera
eventuella risker som &r férknippade med
hushallens skuldsé&ttning. Det &r dock viktigt att
sadana atgarder baseras pa en samlad
beddmning av hushéllens situation. Den maste
med andra ord innefatta en analys av savél
hushallens skulder och tillgdngar som deras
ekonomiska marginaler.
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Nettolanebehovet minskar

Riksgélden rédknar med ett nettoldnebehov pd 61 miljarder kronor fér 2014. Det &r 6 miljarder kronor ldgre &n
prognosen fran februari. En férbéttrad konjunktur leder till att nettolanebehovet minskar till 11 miljarder kronor
2015. Jamfért med férra prognosen &r dven det en minskning med 6 miljarder kronor.

Riksgélden rdknar med att nettolanebehovet, som Prognosféréndringar i nettolane-
motsvarar budgetsaldot med omvént tecken, blir 61 beh
- - e . ehovet
miljarder kronor i ar. Det &r 6 miljarder kronor lagre
an i féregéende prognos. Revideringen beror frimst Riksgélden beréknar att skatteinkomsterna dkar
pa hégre skatteinkomster. Dessa har varit hégre &n med 14 miljarder kronor i & och med 13 miljarder
beriknat under varen och Riksgalden riaknar med kronor nésta ar, jamfort med féregdende prognos.
att utvecklingen fortsatter under resten av aret. En starkare utveckling fér skattebaserna l6ne-
Okningen &r driven av en ndgot starkare konjunktur. summa och konsumtion innebdr att inkomsterna
fran bland annat I6neskatter och moms oOkar. | takt
Riksgaldens prognos fér 2015 &r ett nettolane- med att konjunkturen aterhdmtar sig stiger aven
behov p& 11 miljarder kronor. Det &r 6 miljarder inkomsterna fran bolagsskatt.
kronor lagre an i féregdende prognos. Skatte-
inkomsterna 6kar i snabbare takt mellan &ren nar Nettolanebehovet minskar ocksa pa grund av att
konjunkturen starks, samtidigt som utgifterna prognosen fér rantebetalningarna pa statsskulden
utvecklas i mattlig takt. reviderats ned ytterligare sedan februariprognosen.
Riksgalden har antagit att det inte genomférs nagra De okade skatteinkomsterna och légre rénte-
nya ofinansierade reformer eller férséljningar av betalningarna motverkas delvis av hogre utgifter,
statliga tillgangar under prognosperioden. bland annat hégre EU-avgift under 2014.
Tabell 4  Statens nettolanebehov Tabell 5  Stdrsta prognosfdrandringar’
Miljarder kronor 2013|2014 2015 Miljarder kronor 2014 2015
Primért nettolanebehov 15| 57 -8 Prognos februari 2014 67 17
varav nettoutlaning exkl. vidareutlaning och Skatt -14 -13
forséljningar 12 15 2 Arbetsmarknad 0 0
varav nettoutlaning, vidareutlaning 106 2 1 Socialférsakring 0 1
varav nettoutlaning, forsaljningar Utdelningar -2 1
stabiltetsfonden’ -21 0 0 Réntor -5 -3
varav férsaljningar statlig egendom -21 0 0 Nettoutlaning, exkl. vidareutlaning 2 1
varav &vrigt primért nettolanebehov 39| 39 -10 Vidareutlaning 1 1
. . Ovrigt 12 5
Réantor pa statsskulden 16 4 19
. Summa férandringar -6 -6
Nettolanebehov 131 61 11
= Prognos juni 2014 61 11
"De totala férséljningsinkomsterna fran Nordea under 2013 uppgick till
41 miljarder kronor varav 52 procent motsvarande 21 miljarder kronor ! Féréndringar i lanebehovstermer. Minus betyder att nettoldnebehovet
tillfoll stabilitetsfonden. Dérutéver salde staten Vectura for 1 miljard minskar och plus betyder att det 6kar. Nettolanebehovet &r budgetsaldot
kronor. med omvaént tecken.
Statsskulden beréknas uppga till 1 365 miljarder Hégre inkomster fran bolagsskatt
kronor i slutet av 2014 och 1 372 miljarder kronor i Jamfort med foregéende prognos har bedémningen
slutet av 2015. Det motsvarar 36, respektive 35 av vinstutvecklingen i bolagen reviderats upp. Det
procent av BNP. Statsskulden redovisas narmare i medfér att statens inkomster frén bolagsskatt 6kar
avsnittet om upplaningen. med 4 respektive 3 miljarder kronor fér 2014 och
2015.
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Laget i naringslivet har stérkts nagot sedan forra
prognostillféllet. KI-barometern visar att samtliga
sektorer, undantaget tillverkningsindustrin, ligger
over det historiska genomsnittet. Det finns dock
positiva signaler dven for industrin. Exempelvis har
exportorderingangen for tillverkningsindustrin
sammantaget 6kat ytterligare de senaste tre
manaderna och flertalet branscher redovisar en
Okning. Detta stods ocksa av senaste Exportchefs-
index som visade den starkaste nivan sedan 2011.

Rapporterna for férsta kvartalet for de noterade
bolagen uppvisar viss optimism och indikerar att
vinsterna kommer att 6ka jamfort med 2013.

Bade inhemsk och internationell efterfragan
utvecklas nagot starkare jamfért med bedémningen
fran februari. Ett relativt lagt resursutnyttjande i
utgangslaget innebaér att foretagen har mojlighet att
Oka produktionen utan att kostnaderna stiger i
motsvarande man, vilket gynnar vinstutvecklingen.

Sammantaget innebér detta att Riksgélden
reviderar upp vinstutvecklingen f6r 2014 néagot.
Under 2015 leder en fortsatt konjunkturater-
hamtning till att vinsterna dkar ndgot snabbare &n
det historiska genomsnittet.

Tabell 6 Forutsattningar for skatte-
prognosen, l6pande priser

Procentuell férdndring 2013
Hushallens konsumtionsutgifter 2,7
Lénesumma 2,8
Investeringar -0,9
Export -3,1

" Eget sparande som andel av disponibel inkomst

Néagot hégre I6neskatter

Inkomsterna fran l6neskatter 6kar med 4 miljarder
kronor for 2014 och 3 miljarder kronor 2015
jamfort med féregéende prognos. Léneskatterna
har utvecklats nagot starkare &n berdknat under
varen. Det beror pa en ndgot hogre 16nesumma, i
kombination med att en stérre andel av slutskatten
har betalats in som preliminarskatt.

Utvecklingen for Idnesumman har reviderats upp

fran 3,8 procent till 3,9 procent i &r medan den &r
oféréandrad pé 4,2 procent for nésta ar.

Riksgélden 17 juni 2014

9

Tabell 7 Skatteinkomster jamfort med
foregaende prognos1

2014 2015
Loneskatter -4 -3
Konsumtionsskatter -3 -4
Foretag -4 -3
Kompletterande skatt -3 -2
Totalt -14 -13

" Féréndringar i lénebehovstermer. Minus betyder att inkomsterna dkar
och nettolanebehovet minskar.

Konsumtionsskatter

Inkomsterna fran moms har reviderats upp med
knappt 5 miljarder kronor for bade 2014 och 2015
jamfort med féregaende prognos, till félid av en
starkare konsumtionsutveckling. Déartill har investe-
ringarna 6kat under forsta kvartalet vilket ocksa
paverkar inkomsterna fran momsen positivt.

Inkomster fran punktskatter har daremot utvecklats
svagare an beraknat, vilket motverkar 6kningen fran
inkomsterna av moms. Det beror sannolikt pa att
den milda vintern har inneburit lagre inkomster fran
energiskatt.

Diagram 5 Nettolanebehov, 12-manaderstal
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Nettolanebehov exkl. vidareutlaning och forsaljningar

Utdelningar pa statens aktier

| &r berdknas statens inkomster fran aktieutdel-
ningar uppga till 12 miljarder kronor. Jamfért med
foregdende prognos 6kar utdelningarna med

1 miljard kronor. Det férklaras av att LKAB gjorde
en extra utdelning pa& 1,1 miljarder kronor.

For 2015 beréknas utdelningsinkomsterna uppga
till 18 miljarder kronor. Okningen jamfort med 2014
beror framst pa att Vattenfall aterigen beréknas
l&mna utdelning pa en nivd som motsvarar genom-
snittet de senaste aren.
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Hégre medlemsavgift till EU

Sveriges medlemsavgift till EU 6kar med 3 miljarder
kronor jamfort med féregaende prognos. Utfallen
under varen har varit betydligt hdgre &n motsva-
rande manader forra aret. Det forklaras av att
Sverige tillfalligtvis betalar en hdgre avgift i avvaktan
pa beslut om Sveriges rabatt fér 2014—-2020. Den
rabatt som erhalls kommer sannolikt att aktiveras
frdn och med 2016 med retroaktivitet for 2014 och
2015.

Sma féréndringar i utgifterna fér arbetsmarknad
och ohélsa

Jamfort med februariprognosen har utgifterna for
arbetsmarknad och ohélsa endast reviderats
marginellt. Socialférsékringsutgifterna, netto,
bedéms bli omkring 1 miljard kronor hégre nésta ar.

Det forklaras huvudsakligen av hégre utgifter for
sjukpenning och sjuk- och aktivitetsersattning.

Mellan 2013 och 2015 véntas utgifterna for sjuk-
penningen 6ka med nistan 20 procent. Okningen
forklaras i huvudsak av ett hdgt nyinfléde, men dven
av en viss 6kning i sjukfallens varaktighet. Inom
sjuk- och aktivitetsersittningen fortsatter utgifterna
att minska under prognosperioden.

Tabell 8 Volymer transfereringssystem

Helarsekvivalenter, tusental 2013| 2014 2015
Sjuk- och rehabiliteringspenning 129 141 149
Sjuk- och aktivitetserséattning 313| 304 295
Arbetsloshetsforsékring 96 97 84
Aktivitetsstod 192 178 168
Totalt 730 720 695

D —

Foérandring mellan aren, nettolanebehov

Tabellen visar hur nettolanebehovet foréandras
mellan &ren 2011 till 2015 och hur olika delar i
nettoldnebehovet paverkar férandringen.

Nettolanebehovet minskar med 70 miljarder
kronor mellan 2013 och 2014. Den enskilt
viktigaste forklaringen ar att vidareutlaningen till
Riksbanken beraknas vara i princip oférandrad
2014 medan den 6kade med 104 miljarder
kronor 2013. Skatteinkomsterna beréknas 6ka
med 27 miljarder kronor mellan aren.

Forsaljningar av statliga tillgangar uppgick till 42
miljarder kronor under 2013, varav 21 miljarder
kronor tillfoll Stabilitetsfonden inom Riksgéldens
nettoutldning. Fér 2014 antas att inga forsalj-
ningar genomférs, vilket bidrar till en 6kning av
l&nebehovet med 42 miljarder kronor jamfért med
2013.

Mellan 2014 och 2015 minskar lanebehovet med
50 miljarder kronor. Den forb&ttrade ekonomin far

successivt storre genomslag pa nettolane-
behovet, fraimst genom tkade skatteinkomster.
Skatteinkomsterna 6kar med 58 miljarder kronor
jamfort med 2014. Det beror péa att skatte-
underlagen véxer nér ekonomin férbattras.
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Riksgélden har antagit att det inte genomfors
nagra nya ofinansierade reformer eller
forsaljningar av statliga tillgangar under 2015.

2011 2012 2013|2014 2015

Miljarder kronor
Nettolanebehov,

niva -68 25 131 61 11
F6réndring fran

féregaende ar -69 983 106 | -70 -50
Varav:
Skatter -65 48 14| -27 -58
Statsbidrag till

kommuner 12 -3 4 5 0
Arbetsmarknad -2 2 5 3 -4
Socialférsikring -5 4 2 6 5

Forsaljning av
statliga tillgangar -23 23 -21 21 0

Utdelningar -10 5 1 8 -6
EU-avgift -3 5 1 5 -2
Nettoutlaning exkl.

vidareutlaning 5 -11 4| 256 -14
Vidareutlaning -1 9 101 |-104 -1
Réntor pa

statsskulden 11 -7 -11| -12 14
Ovrigt 10 19 15 1 15
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Diagram 6 Volymer arbetsmarknad och ohaélsa
Helarsekvivalenter
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Sjuk- och aktivitetserséttning

= A-kassa
= Sjukpenning

Kélla: SCB och egna berédkningar

De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna &r i stort
sett oférandrade mellan 2013 och 2014 och vantas
falla ndgot 2015 nar konjunkturen stérks. Statens
inkomster fran arbetsloshetsavgiften pad omkring 2
miljarder kronor faller bort i ar eftersom riksdagen
har beslutat att avskaffa avgiften fran och med
2014,

Riksgéldens nettoutlaning

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.fl.
berdknas uppga till 17 miljarder kronor i ar. Det &r
en 6kning med 3 miljarder kronor jamfért med
februariprognosen. Okningen beror framst pa storre
utlaning till affarsverket Svenska kraftnédt som
fornarvarande gor stora investeringar for att for-
stérka det svenska stamnatet. Darutdver minskar
inldningen fran Pensionsmyndigheten pé grund av
nagot hogre utbetalningar av arvsvinster och
fondrabatter.

Nésta ar berdknas nettoutlaningen till 2 miljarder
kronor. Det &r en 6kning med 2 miljarder kronor
jamfort med féregaende prognos, och beror liksom i
ar pa storre utlaning till Svenska kraftnat.

Réntor pa statsskulden

Rantebetalningarna berédknas uppga till drygt 4
miljarder kronor i r och till 19 miljarder kronor
nasta ar. Det &r 5 respektive 3 miljarder kronor
lagre &n foregaende prognos.

Nedrevideringen av réntebetalningarna i ar férklaras
huvudsakligen av hogre 6verkurser i samband med
emission av nominella statsobligationer. | den nya
laneplanen réknar Riksgédlden med att emittera mer i
SGB 1047 som har en férhallandevis hog kupong-
ranta.
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Samtidigt har emissionsvolymerna i den tioariga
statsobligationen dragits ner, se vidare under
avsnittet om upplaningen.

Den ovanligt laga nivan pa réntebetalningarna i ar
beror bland annat pa en valutavinst pa ett |an i euro
som forfoll i maj samt 6verkurser i samband med
emission av SGB 1047 som blir nytt femarigt
referenslan i december.

Tabell 9 Réntebetalningar pa statsskulden
Miljarder kronor 2013
Rénta pa lan i svenska kronor 25,2
Ranta pa lan i utlandsk valuta 1,1
Realiserade valutadifferenser -10,3
Réntor pa statsskulden 16,0

Mellan 2014 och 2015 o6kar réntebetalningarna
forhallandevis mycket. Det beror dels pa lagre
férvantade valutavinster och 6verkurser 2015, dels
pa en relativt stor utbetalning av inflations-
kompensation d& realobligationen SGB IL 3105
forfaller i december 2015.

Jamfort med forra prognosen har rantebetal-
ningarna 2015 reviderats ned med omkring 3
miljarder kronor. Det beror framst pa lagre
kursférluster i samband med byten eftersom
introduktionen av en ny tiodrig realobligation flyttats
till 2016 i den nya laneplanen. Déarutéver bidrar
dven nagot hogre dverkurser till att minska
rantebetalningarna 2015 jamfort med férra
prognosen.

Diagram 7 Réntebetalningar pa statsskulden,
I6pande priser
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Riksgélden anvéander stoppkurser vid berdkningen
av rantebetalningar och vérderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna
prognos ar den 30 maj.
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Tabell 10  Stoppkurser rantor, procent

Loptid 3man 6man 2ar 5ar 104ar 30 ar
Nominella stats-

obligationer 0,6 05 05 1,1 1,9 28
Reala statsobligationer -05 -05-05-02 04 12
Swappranta SEK 0,9 08 09 15 22
Swappranta EUR 0,3 04 04 08 16 25
Swappranta USD 0,2 02 05 16 27
Tabell 11 Stoppkurser valutor
Spotkurser 2014-05-30
SEK/EUR 9,1
SEK/USD 6,7
SEK/CHF 7,5
SEK/JPY 0,1
SEK/GBP 11,2
SEK/CAD 6,1

Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Riksgalden berdknar att det finansiella sparandet i
staten blir -1,4 procent i férhallande till BNP 2014.

For 2015 forbéttras sparandet till -0,3 procent av
BNP.

Sparandet minskar mellan 2013 och 2014 trots att
konjunkturen forbéttras. Det beror bland annat pa
skattesdnkningar och periodiseringseffekter.

For 2015 forbéttras sparandet ater, vilket ar en
effekt av att skatteinkomsterna vaxer snabbare nér

konjunkturen férbattras.

Tabell 12  Statens finansiella sparande

Miljarder kronor 2011 2012 2013 (2014 2015
Budgetsaldo 68 -25 -131| -61 -11
Justeringsposter -75 -7 101 7 -2
Forséljning av aktiebolag -23 o -21 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning -5 8 97 7 6
Periodiseringar mm. -47 -15 24 0 -8
Finansiellt sparande -7 -32 -30| -54 -13
Procent av BNP -02 -09 -08 -14 -0,3
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Det finansiella sparandet &r en béttre indikator pa
de underliggande statsfinanserna &n nettolane-
behovet och budgetsaldot. Budgetsaldot &r ett
kassamassigt matt som méter statens in- och
utbetalningar. Det finansiella sparandet periodiserar
betalningarna till den tidpunkt da den ekonomiska
aktiviteten skett.

Diagram 8 Statens finansiella sparande och
budgetsaldot

Miljarder kronor

150
Prognos

100

4
50 /\
-52 \/ \/ '

-100

g

-150

-200
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e Finansiellt sparande Budgetsaldo

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

Pa samma satt paverkas inte det finansiella
sparandet av utldningen till Riksbanken. Det beror
pa att staten i sin balansrikning far en tillgdng (en
fordran p& Riksbanken) som motsvarar den 6kade
skuldséattningen som skett for att finansiera
utldningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot och statsskulden.
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Manadsprognoser for nettolanebehovet

Nettoldnebehovet varierar kraftigt mellan olika
manader. | tabellen nedan redovisas
méanadsprognoser fér 2014 och 2015.

Tabell 13  Statens nettolanebehov per manad

Primért Nettoutldning Réntor p4 Nettolane-

lanebehov ex. stats- behov

nettoutlaning skulden
jun-14 37,1 -3,6 1,2 34,7
jul-14 13,8 -3,6 1,8 12,0
aug-14 -8,0 -3,0 3,5 -7,4
sep-14 6,7 -2,7 -2,1 1,9
okt-14 13,8 7,5 -3,3 18,0
nov-14 -9,2 -12,9 0,2 -21,9
dec-14 42,0 27,5 7.4 77,0
jan-15 -6,0 1,4 -2.6 -10,0
feb-15 -46,5 -2,1 -1,6 -50,2
mar-15 -7,7 -3,2 3,9 -7,0
apr-15 -3,9 -2,4 -2,9 -9,1

maj-15 -31,8 -0,2 0,4 -31,6

Kanslighetsanalys

Riksgélden gor normalt sett ingen sammantagen
kanslighetsanalys for nettolanebehovet, men
presenterar en partiell analys av vilka effekter
nagra avgorande makrovariabler har om de
forandras. Tabellen visar en bedémning av vad

Variationerna mellan ménader forklaras till stor del
av hur skatteinkomster, skatteaterbaring, myndig-
heternas repo-transaktioner och Riksgéldens
vidareutlaning férdelar sig 6ver aret. Aven vissa
enskilda utbetalningar slar igenom p& ménads-
monstret, exempelvis den arliga utbetalningen av
premiepensionsrétter.

Det stora nettolanebehovet i december ar normalt
for den méanaden och forklaras av Riksgéldens
nettoutlaning (bland annat utbetalning av premie-
pensionsmedel), éverskjutande skatt och
rantebetalningar pa statsskulden.

olika férandringar innebér fér nettoldnebehovet

pa ett ars sikt. For att géra en bedémning av ett

alternativt scenario dar flera makrovariabler
utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

Riksgélden 17 juni 2014

Miljarder kronor Effekt pa
Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet
Lénesumma * -5
Hushéllens konsumtion, I6pande priser -3
Arbetslgshet (ILO 15-74) 2 3
Réntenivan i Sverige ® 5
Internationell rénteniva ® 2

" Kommunala Iénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett
ars eftersldpning. Detta gér att effekten pa statens nettolanebehov pa
ett ars sikt &r stérre @n den permanenta effekten.

2 Avser effekt pa arbetsléshetsférsékringen, jobb- och
utvecklingsgarantin, samt ungdomsgarantin

3 Avser effekt pa rdntebetalningar pa statsskulden.
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Prognosjamforelser

De olika myndigheternas bedémningar av nettoldnebehovet 2014 varierar mellan 51 miljarder kronor i

regeringens prognos och 83 miljarder kronor i Kl:s. Regeringens nagot lagre prognos forklaras med att
regeringen schablonmassigt raknar med forsaljningsinkomster pa 15 miljarder kronor. Rensat for dessa
blir skillnaden mot Riksgildens prognos obetydlig. Skillnaden mellan ESV:s och Riksgaldens prognoser

kan huvudsakligen forklaras med att Riksgélden raknar med hogre skatteinkomster.

For 2015 raknar samtliga prognosmakare med att konjunkturaterhdmtningen ska innebéra att

nettolanebehovet minskar.

Miljarder kronor

Nettolanebehov
varav:
Forséljningsinkomster
Finanspolitik

Justerat nettolanebehov
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Riksgalden (17 jun)

2014 2015
61 11
0 0
0 0
61 11

Regeringen (9 april)

2014 2015
51 -1
-15 -15

0 0
66 14

Kl (26 mar)
2014 2015
83 23

0 0

0 0]

83 23
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Ofdrandrad volym i statsobligationer

Upplaningen i statsobligationer ligger kvar pa 77 miljarder kronor per ar savél 2014 som 2015. Aven
emissionsvolymen i realobligationer &r oférdndrad pa 17 miljarder kronor i ar respektive 18 miljarder kronor
nésta ar. Upplaningen i utldndsk valuta f6r statens egen del &r ockséa oférdndrad medan upplaningen i
statsskuldvéxlar minskar nagot jamf6rt med féregaende prognos.

Nytt sedan februariprognosen

Tabell 14 visar hur den planerade upplaningen
forandrats sedan februari.

Tabell 14  Upplaning jamfért med februari-
prognosen

2014 2015
Miljarder kronor jun  (feb) jun (feb)
Upplaning penningmarknad 253 (257) 259 (272)
Statsskuldvéxlar 110 (140) 150 (150)
Commercial paper 96 (77) 59 (77)
varav statens egen del 89 (59) 59 (59)
varav vidareutl. till Riksbanken 7 (18) 0 (18)
Likviditetsférvaltningsinstrument 48 (40) 50 (46)
Upplaning kapitalmarknad 177 (163) 174 (165)
Statsobligationer 77 (770 77 (77)
Realobligationer 17 (17) 18 (18)
Obligationer i utldndsk valuta 83 (69) 79 (70)
varav statens egen del 27 (26) 27 (26)
varav vidareutl. till Riksbanken 56 (43) 52 (44)
Total upplaning 430 (420) 433 (438)

" Utestaende stock per den sista december.

Upplaningen i bade statsobligationer och real-
obligationer &r oférandrad jamfort med forra
prognosen. Nytt ar att Riksgélden planerar att
erbjuda byten till det blivande femériga referens-
lanet SGB 1047.

Uppléningen i obligationer i utlandsk valuta for
vidareutlaning okar jamfort med februariprognosen.

Anledningen &r att Riksbanken valt att delvis ersatta

commercial paper med obligationer.

Upplaningen i statsskuldvéxlar minskar daremot
nagot jamfort med februariprognosen. Upplaning i
commercial paper 6kar i motsvarande grad.

Det ar for narvarande inte aktuellt att ersatta den
25-ariga statsobligationen med en ny obligation
med léngre 16ptid. Baserat pa synpunkter frén
aterforsaljare och investerare har Riksgalden gjort
bedémningen att intresset for ett sddant lan &r
mycket begransat.
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Upplaningsbehov brutto

Underskottet i statens budget (nettolanebehovet)
blir marginellt lagre i &r och nésta ar an vad
Riksgalden raknade med i februari, se féregaende
kapitel. Forutom att tdcka underskott i budgeten
behover Riksgalden lana for att finansiera
forfallande 1an och aterkop i byten. Tabell 15 visar
upplaningsbehovet brutto.

Tabell 15 Upplaningsbehov brutto 2013-2015
Miljarder kronor 2013 | 2014 2015
Nettolanebehov 131 61 11
Diskrepans likviddag /affarsdag’ 1 -1 -3
Privatmarknad & sakerheter, netto 2 18 13 17
Férfall penningmarknad ® 206 | 180 253
Statsskuldvaxlar 105 94 110
Commercial paper 77 39 96
Likviditetsforvaltningsinstrument 24 47 48
Forfall kapitalmarknad 39 167 151
Statsobligationer 10 78 72
Realobligationer 0 3 25
Obligationer i utlandsk valuta 30 86 54
Byten och aterkop, netto 5 11 4
Statsobligationer 1 11 3
Realobligationer 4 0 0
Obligationer i utlandsk valuta (0] 0 0
Totalt upplaningsbehov, brutto * 402 | 430 433

" Justering fér skillnaden mellan likviddag och afférsdag. Riksgélden
redovisar uppldning och statsskuld per affarsdag medan
nettolanebehovet per definition baseras pa likviddag.

2 Nettoféréndring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.
® Initial stock med férfall inom 12 manader.

* Avser behovet av upplaning pa den institutionella marknaden.

Upplaningsbehovet pa den institutionella
marknaden 6kar med 5 miljarder kronor sett dver
prognosperioden jamfort med februariprognosen.
Det beror delvis pa att upplaningen pé privat-
marknaden minskar. Dels beraknas kontosparandet
minska snabbare &n vad som antogs i februari, dels
minskar stocken av premieobligationer ndgot.
Upplaningsbehovet 6kar ocksad som en nettoeffekt
av planerade byten till SGB 1047.
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Ar2015 upphdr mojligheten att kontospara i
Riksgalden. | prognosen antas privatmarknads-
upplaningen minska med 6 miljarder kronor i &r och
12 miljarder kronor nésta ar. Upplaningen pa
privatmarknaden ersétts med finansiering pa den
institutionella marknaden.

Diagram 9 Utestaende statsobligationer
Miljarder kronor per den 30 maj 2014
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Oférandrad volym i statsobligationer

Upplaningen i statsobligationer ar oféréandrad pa 77
miljarder kronor per ar 2014 och 2015. Volymen
per auktion forblir 3,5 miljarder kronor.

| huvudsak lanar Riksgalden i den tioariga I6ptiden,
men ocksa i den femariga I6ptiden. Aven
emissioner i tvdariga obligationer forekommer.
Eftersom l&nebehovet ar relativt stort finns inte
samma behov som tidigare av att koncentrera
upplaningen till tiodrssegmentet for att bygga upp
volymen i nya l&n. | denna laneplan ingar négot fler
emissioner i den femaériga I6ptiden och nagot farre i
den tioariga I6ptiden jamfort med laneplanen i
februari. Syftet &r att 6ka den utestadende stocken i
SGB 1047 infor att obligationen blir femérigt
referenslan i december.

SGB 1047 blir femérigt referenslan i den
elektroniska interbankmarknaden i december 2014.
I november erbjuder darfor Riksgalden byten till
SGB 1047. Mer information presenteras i ett
pressmeddelande den 10 september, se tabell 17
med viktiga datum.

Riksgélden planerar att ge ut en ny tioarig
obligation under férsta halvaret nésta ar.
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Tabell 16  Referenslan i den elektroniska
interbankmarknaden

Bytesdatum

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

Nuvarande referenslan 1050 1052 1057

18 jun 2014 1058

17 dec 2014 1051 1047

" Referenslén i den elektroniska handeln &r det lén som I6ptidsméssigt
ligger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan éndras endast vid IMM-
datum sa att de nya lanen &r de lan som Iéptidsmdéssigt 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 referenslén &r
normalt fredagen fére IMM-datum.

Diagram 10 Stock av statspapper och
obligationer i utlandsk valuta'

Nominella belopp, miljarder kronor
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== Statsobligationer Realobligationer

Statsskuldvaxlar @ Ob. i utlindsk valuta

! Obligationer i utldndsk valuta exklusive lan fér Riksbankens rdkning

Diagram 10 visar hur stocken av statsobligationer
forandrats sedan januari 2006. Diagrammet
illustrerar Riksgéldens policy att prioritera emiss-
ioner i statsobligationer framfér annan upplaning for
att uppratthalla en likvid statsobligationsmarknad.
Stocken har legat mellan 500 och 600 miljarder
kronor och &r nu pa ungefar samma niva som i
borjan av perioden. Samtidigt har upplaningen i
bade statsskuldvaxlar och obligationer i utlandsk
valuta (utéver lan till Riksbanken) minskat betydligt.

Tabell 17  Viktiga datum 2014
Datum Tid Aktivitet

10 sep 09.30 Pressmeddelande om byten till SGB 1047

6 okt Implementering av T+2 i den svenska
obligationsmarknaden '

22 okt 09.30 Preliminart: Statsupplaning — prognos och
analys 2014:3

13-14 nov 11.00 Byten till SGB 1047 5.00% 1 Dec 2020

"Likvid sker tva dagar efter afférsdagen i handeln med obligationer istéllet
for tre.
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Otillrécklig efterfragan pa ny 30-arig obligation
Riksgélden har samlat in 6nskemal och synpunkter
fran aterforséljare och investerare i frdgan om en ny
30-arig obligation. Av svaren har framgatt att
efterfrdgan pa en ny 30-arig obligation &r mycket
begréansad. Det finns darmed inte tillrackliga
forutsattningar att introducera en sadan obligation.

Liksom tidigare kan det bli aktuellt med sporadiska
emissioner i den befintliga 25-ariga obligationen
SGB 1053 liksom i den 18-ariga obligationen
SGB 1056 nér det finns efterfrdgan i marknaden.

Diagram 11 Den nominella kronskuldens rénte-
. bindningstid, I6ptider upp till 12 ar
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Minskad upplaning i statsskuldvaxlar

Upplaningen i statsskuldvaxlar minskar 2014
jamfort med februariprognosen. Prognosen innebéar
att stocken av statsskuldvéaxlar uppgar till 109
miljarder kronor i genomsnitt under 2014 och drygt
130 miljarder kronor under 2015.

| viss man anpassar Riksgélden uppléningen i
statsskuldvéxlar efter hur statens upplaningsbehov
varierar mellan manaderna. Upplaningsbehovet &r
generellt som storst i december. Minskningen
under 2014 beror pé att Riksgélden jamnar ut
upplaningen jamfért med tidigare prognos for att
underldtta fér marknaden i statsskuldvéxlar. Det gor
att emissionsvolymerna i slutet av aret blir mindre
an tidigare planerat. Beroende pé férutséttningarna
pa statsskuldvéxelmarknaden kan det bli aktuellt att
go6ra motsvarande justering dven for 2015.

| december 2014 réknar Riksgélden nu med en
stock p& 110 miljarder kronor vilket & 30 miljarder
kronor lagre an i foregédende prognos. | slutet av
2015 vantas stocken vara 150 miljarder kronor
vilket & samma niva som i februariprognosen.
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Statsskuldvaxelpolicy

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

Det finns saledes vid varje tillfélle fyra utesta-
ende |6ptider pa upp till sex manader. Det finns
i regel dven en obligation med kortare |16ptid &n
tolv manader p& marknaden. | vanliga fall lanas
hela emissionsbeloppet i den nya statsskuld-
véxel som introduceras vid auktionstillfallet. |
ovrigt styrs férdelningen mellan statsskuldvaxlar
av lanebehovet.

| den man Riksgalden emitterar i de tva kortaste
|6ptiderna sker det som regel I6pande i
likviditetsforvaltningen, utanfér auktionerna.
Inom ramen fér likviditetsférvaltningen ger
Riksgélden aven ut statsskuldvéxlar med
skraddarsydda léptider (likviditetsvéxlar).

Nagot storre upplaning i commercial paper
Upplaningen i commercial paper blir stérre 2014 &n
Riksgalden riknade med i februari.' Anledningen &r
den minskade upplaningen i statsskuldvéxlar.
Utdver commercial paper for Riksbankens rékning
véntas den utestdende volymen uppga till 89
miljarder kronor i slutet av 2014. Under 2015
minskar stocken till 59 miljarder kronor.

For Riksbankens rékning minskar upplaningen i
commercial paper i jamforelse med féregédende
prognos och ersétts med obligationsupplaning, se
tabell 14.

Minskad volym av rénteswappar

Volymen rénteswappar fran lang till kort rénta
minskar jamfort med féregdende prognos. Det
beror pa att 16ptiden minskar d& Riksgalden
emitterar nagot fler femariga obligationer i
jamforelse med foregdende prognos. Daremot &r
volymen som kombineras med basswappar for att
skapa exponering i utlandsk valuta oférandrad.

" Commercial paper &r korta vérdepapper utgivna under engelsk lag som Riksgélden
emitterar i utlindsk valuta.
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Tabell 18 Forandring av utestaende swappar
Miljarder kronor 2013 |2014 2015
Rénteswappar i kronor ' 11 20 20
Ranteswappar, kronor och utlandska

valutor® 18 10 5
Swappar totalt 28 30 25
Swappar, forfall 29 25 28
Swappar, nettoférandring 0 5 -3

! Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.

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

Loptiden i swapparna motsvarar den genomsnittliga
|6ptiden i de statsobligationer som emitteras.
Swapparna gors relativt jamnt fordelat Gver aret,
men med affarsméssig flexibilitet vad galler bade
tidpunkt och 16ptid. Riksgélden kan komma att
avvika fran den planerade volymen om
upplaningsbehovet forandras under aret.

Ranteswappar

Riksgélden anvénder réanteswappar for att
forkorta durationen i skulden. Det gar till pa
foljande satt:

1. Riksgalden ger ut en statsobligation med
exempelvis tioarig |6ptid med fast ranta.

2. Sedan ingér Riksgalden en ranteswapp
och erhaller en fast rénta mot att betala
tremanadersranta (83M Stibor) under tio ar.

Netto betalar Riksgélden:

3M Stibor minus den fasta swappréntan plus
obligationsrantan

Den fasta réntan pa swappen &r hdgre an
motsvarande statsobligationsrénta. Skillnaden
kallas swappspread. Nettot blir med andra ord:

3M Stibor minus swappspreaden.

Istallet for en fast tiodrig obligationsrénta
betalar Riksgélden séledes den rorliga tre-
manadersrantan med ett avdrag under tio ar.

Den utestdende stocken av swappar 6kar under
bade 2014 och 2015, se tabell 18. Riksgélden
stdnger normalt inte tidigare ingdngna swappar.
Férandringen i stocken beror darmed pa nettot av
nya och forfallande swappar.
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Upplaning i realobligationer
oférandrad

Upplaningen i realobligationer &r oférandrad p& 17
miljarder kronor i &r. Upplaningen under 2015
véntas vara 18 miljarder kronor. Det &r samma
volym som i féregédende prognos. Auktionsvolymen
kommer att ligga kvar pa 1 miljard kronor under hela
prognosperioden.

| &r emitterar Riksgalden i forsta hand i den nya
tioariga realobligationen SGB IL 3109. | planen
ligger aven auktioner i SGB IL 3107 och
SGBIL 3108.

Ny tioarig realobligation senarelédggs till 2016

Riksgélden raknar med att senareldgga den
annonserade nya tioariga realobligationen till ar
2016 (i forra rapporten planerades introduktionen
till 2015). Dess forfall kommer att ligga i nirheten
av ndstkommande tiodriga statsobligation.
Anledningen till framflyttningen &r att den nya
tioariga statsobligationen ska hinna introduceras
och volymen i denna byggas upp innan
realobligationen introduceras. En véletablerad
jamforbar tiodrig statsobligation bér bidra till en
smidig introduktion av den tiodriga realobligationen.

Eventuell ny fyraarig realobligation 2015

Riksgalden raknar preliminart med att emittera en ny
kort realobligation i bérjan av 2015. Den ténkta
I6ptiden &r cirka 4 ar, med forfall under 2019.
Introduktionen skulle i s& fall ske via inbyten av
SGBIL 3107.

SGB IL 3107, med forfall 2017, blir aktuell for
inbyten under 2015-20186. Syftet &r att minska
lanets volym till cirka 25 miljarder kronor innan det
har ett ar kvar till forfall. Det &r for att underlatta
dessa byten som Riksgélden évervager mojligheten
att ge ut en ny fyradrig realobligation. Férutom att
ingd i dessa byten kommer det nya lanet dven att
emitteras i ordinarie auktioner.

Den nya |6ptiden fyller ut ett gap i realkurvan och
bidrar till att utjamna realskuldens forfalloprofil.
Mélet ar att det nya lanet ska uppné en volym som
inte Overstiger 25 miljarder kronor, vilket innebér att
det inte blir aktuellt med inbyten nar l&net narmar
sig ett ar kvar till forfall.

Riksgélden kommer att samla in synpunkter i fragan
om en ny fyradrig realobligation och aterkommer
med definitivt besked i oktoberrapporten.
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Tva likviddagar fran oktober

Fran och med den 6 oktober 2014 sker
leverans och betalning av alla svenska
statspapper tva bankdagar efter genomférd
transaktion.

Overgangen fran tre till tva likviddagar for
obligationer har sin grund i CSD-regleringen,
ett initiativ fran EU-kommissionen som innebar
en harmonisering av standarden fér avveckling
av statspapper i sekundéarmarknaden. Fran och
med den 6 oktober i &r har transaktioner av
statspapper inom EU likviddag tva bankdagar
efter att transaktionen har gt rum. | Sverige
genomfors foéréandringen i bade primér- och
sekundarmarknaden samtidigt.

Eventuell ny lang realobligation 2015

Riksgélden overvager ocksa att under nasta ar
introducera en ny realobligation med I6ptid langre
an den nuvarande langsta utestdende.

En anledning &r att SGB IL 3104 (2028) har en
stor volym och utgor en betydande andel av
realskulden. Introduktionen av en langre realobligat-
ion skulle mojliggéra inbyten av SGB IL 3104 for
att minska den stora volymen i rimlig grad.

Riksgélden kommer att samla in 6nskemal och
synpunkter &ven i denna fraga och aterkommer med
definitivt besked i oktoberrapporten.

Aterkdpsfacilitet for 1an kortare &n ett ar

Riksgélden tillhandahaller en aterkdpsfacilitet for
realobligationer som har mindre &n ett ar kvar till
forfall. Genom denna aterkdpsfacilitet kan aterfor-
séljarna sélja en begrénsad volym till Riksgalden.
Eventuella aterkdp gors mot en premie eftersom det
inte handlar om nagot reguljart uppk&pserbjudande.
Prisséttningen &r restriktiv. Efter den 1 december i
ar blir SGB IL 3105 kortare &n ett &r och kommer
dé att omfattas av aterkpsfaciliteten.
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Realskuldens andel

Andelen realskuld ligger nagot under riktvardet pa
25 procent under prognosperioden. | genomsnitt
berdknas andelen ligga pa drygt 23 procent i &r och
nasta ar.

Variationer i realskuldens andel beror i stor
utstréckning pa hur statsskulden férandras. Till
skillnad fran andelen valutaskuld har Riksgélden
inte mdjlighet att anpassa realskuldens andel med
hjalp av derivat.

Riktvardet for realskuldens andel &r langsiktigt och
Riksgélden behéver inte vidta omedelbara atgarder
for att snabbt n& malet. Daremot justerar
Riksgélden gradvis volymen i upplaningen i en takt
som marknaden kan absorbera utan att réntan pa-
verkas namnvaért for att styra andelen mot riktvardet
pa langre sikt. Overskottsmalet for den offentliga
sektorns finanser innebar att statsskulden férvantas
falla pa sikt vilket medfér att realandelen okar.

Diagram 12 Realskuldens och valutaskuldens
andel av statsskulden'
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" Riktvérdena for hur statsskulden ska férdelas mellan de olika
skuldslagen anges i termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld
plus kuponger och férvéntad inflationskompensation). Hér inkluderas
vidareutldning och penningmarknadstillgangar.
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Vidareutlaning i utlandsk valuta

Pa regeringens och riksdagens uppdrag har
Riksgélden stallt ut krediter till Island och Irland.
Lanet till Island undertecknades 2009. Som
langivare stod Sverige, Danmark, Norge och
Finland. Sveriges andel av det sammanlagda
lanebeloppet uppgick till 495 miljoner euro. | maj
2012 undertecknades ett laneavtal mellan
Sverige och Irland pa sammanlagt 600 miljoner
euro. Irland har utnyttjat hela ramen.

Riksgélden gor ingen 6ronmérkt upplaning for
vidareutlaning till andra stater. De utbetalningar
som Riksgalden goér i samband med utlaning till
stater, myndigheter och statliga féretag hanteras
som Ovriga betalningar inom staten.

Okad upplaning i utlandsk valuta

Riksgélden okar obligationsupplaningen i utlandsk
valuta under 2014 och 2015 jamfoért med
foregaende prognos. Anledningen &r att en storre
del av vidareutlaningen till Riksbanken refinansieras
med obligationer i stéllet f{ér commercial paper.

Diagram 13 visar utestdende obligationer i utlandsk
valuta inklusive upplaning fér Riksbanken.

Diagram 13 Obligationer i utlandsk valuta

Miljarder kronor per den 30 maj 2014
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Riksgélden raknar med att ge ut obligationer i
utlandsk valuta f6r motsvarande 27 miljarder kronor
for statens egen del badde 2014 och 2015. Det &r i
stort sett oférandrat jamfért med foregdende
prognos.

Till detta kommer uppléaning for att refinansiera
vidareutlaning till Riksbanken. 2014 emitteras 56
miljarder kronor i obligationer for Riksbankens

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

| Riksgaldens styrning av statsskulden netto-
redovisas vidareutlaningen mot skulderna som
uppstar vid finansieringen. Det innebéar att
skuldandelar och 16ptidsmatt inte paverkas.

rakning. Inklusive vidareutlaningen uppgéar den
planerade volymen till motsvarande 83 miljarder
kronor 2014.

2015 oOkar refinansiering av vidareutlaningen till 52
miljarder kronor. Det gor att den totala upplaningen
i obligationer i utlandsk valuta Okar till 79 miljarder
kronor i jamforelse med féregdende prognos.

Vidareutlaning till Riksbanken

Vidareutlaningen till Riksbanken uppgar till drygt
200 miljarder kronor. Riksgalden raknar med att
forfallande 1an ersatts med nya och att volymen
bestar under prognosperioden. Riksgéldens
uppléning i kronor paverkas inte eftersom finansie-
ringen sker i utldndsk valuta, se faktaruta om
vidareutlaningen.

Upplaningen koncentreras till stérre benchmarklan
pa kapitalmarknaden med I6ptider pa upp till fem ar.
Val av valuta och |6ptid beror pa
marknadsférutsattningarna.

Utdver obligationerna refinansierar Riksgélden en
stock av commercial paper motsvarande 7 miljarder
kronor for Riksbankens rakning 2014. Under 2015
ersétts stocken commercial paper med obligationer
i utlandsk valuta.

Diagram 13 visar utestdende obligationer och
commercial paper i utldndsk valuta fér vidare-
utlaning till Riksbanken samt fér egen del.
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Diagram 14 Upplaning i utlandsk valuta Valutaexponering med swappar

Miljarder kronor En del av valutaexponeringen i statsskulden skapas
300 genom att Riksgélden swappar obligationer i kronor
250 a B till utlandsk valuta med hjélp av s.k. basswappar, se
200 faktarutan pa nedan.

150 A

100
50
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Den planerade volymen basswappar for i &r och
nasta ar &r ofdéréandrad jamfort med féregédende
prognos. Den uppgar till 15 respektive 10 miljarder
kronor 2014 och 2015. Det &r den volym
basswappar som beréknas for att uppna riktvardet
for valutaexponering pa 15 procent av den totala

Vidareutlaning m Obligationer och CP exkl. vidareutlaning skulden.

Exponering i utldndsk valuta via derivat

Riksgélden kan skapa exponering i utlandsk valuta pa tva satt:

1.

Ge ut obligationer i utlandsk valuta eller

2. Swappa statsobligationer i kronor till utlandsk valuta med en réanteswapp mellan kronor och utlandsk

valuta.

Valutaexponering med swappar sker i féljande steg:

Riksgalden ger ut en statsobligation i kronor.
Den fasta réntebetalningen for statsobligationen byts mot en rorlig rénta i kronor via en ranteswapp.
Den rorliga rantan i kronor byts mot en rorlig rénta i utlandsk valuta med hjalp av en basswapp.

Inom ramen f6r basswappen véxlas samtidigt kronor till utldndsk valuta i en avistatransaktion.
Valutavéxlingen gors med de medel som lanats nar statsobligationen gavs ut. Riksgélden har da i
praktiken "lanat” i utlandsk valuta med rantebetalningar i utlandsk valuta.

Nar basswappen forfaller sker en valutavéxling at andra hallet dér Riksgalden betalar tillbaka den
utlandska valutan och far kronor till samma véxelkurs som vid den ursprungliga véxlingen.

Foér att kunna genomfora den slutliga vaxlingen méaste Riksgalden kdpa den utlandska valutan pa
marknaden. Kopet gors till en véxelkurs som inte ar kand i dag.

Nér en obligation i utlandsk valuta forfaller till betalning maste Riksgdlden p& samma séatt vaxla till sig
utlandsk valuta for att kunna amortera lanet. Valutaexponering via swappar innebér alltsd samma valutarisk
som nér en obligation i utlandsk valuta emitteras.
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Statsskulden ¢kar nagot under
prognosperioden

Tabell 19 visar hur nettolanebehovet finansieras
med olika instrument. Under 2014 minskar stocken
av statsobligationer. Volymen av obligationer som
forfaller &r ungefér lika stor som emissionsvolymen.
Att stocken minskar beror pa att férsaljningsvoly-
men &r mindre dn volymen som kops tillbaka i
bytesauktioner.

| realobligationer 6kar upplaningen netto i ar
eftersom volymen forfallande obligationer endast ar
3 miljarder kronor att jamféra med emissions-
volymen pa 17 miljarder kronor.

Vid slutet av 2014 och 2015 beréknas statsskulden
uppga till 1 365 respektive 1 372 miljarder kronor.
Det motsvarar en andel av BNP pa 36 procent
2014. Under 2015 minskar andelen till 35 procent.
Diagram 15 visar hur statsskulden utvecklas.

Tabell 19  Nettoupplaning per kalenderar
.
Miljarder kronor 2011 2012 2013|2014 2015
Nettolanebehov -68 25 131 61 11
Justering affarsdag ! 23 -17 1 =1 -3
Nettoupplaningsbehov -45 8 133 60 8
Privatm. & sakerheter? 9 1 -18| -13  -17
Penningmarknad, netto -7 36 -26 73 6
Statsskuldvaxlar -13 33 -11 16 40
Commercial paper -9 34 -37 56 -37
Likviditetsforvaltning 15  -31 22 1 3
Kapitalmarknad, netto -47 -29 178 0 19
Statsobligationer -9 -7 63| -12 1
Realobligationer 1 -19 7 14 -8
Obligationer i utl. valuta ~ -38 -3 107 -2 25
Nettoupplaning totalt -45 8 133 60 8
| ——

! Justering fér skillnaden mellan likviddag och affdrsdag. Riksgélden
redovisar upplaning per affirsdag medan nettolanebehovet baseras pa
likviddag.

2 Nettoféréndring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.

Diagram 15 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
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Forandringen i statsskulden beror inte bara pa
nettolanebehovet utan dven pa sa kallade skuld-
dispositioner. Skulddispositionerna utgors bland
annat av skillnaden mellan likviddag och affarsdag,
upplupen inflationskompensation och valutakurs-
effekter. Eftersom det officiella mattet pa stats-
skulden utgdrs av bruttoskulden nettas inte
penningmarknadstillgadngar bort. Tillgangarna &r
medel som tillfalligt placeras pa penningmarknaden
till dess de anvénds for att betala utgifter i
statsbudgeten eller férfallande 1an.

Riksgélden redovisar ocksa statens skuld netto
inklusive tillgangar. Har inkluderas inte bara
tillgangar i skuldforvaltningen utan &ven tillgangar i
form av fordringar fran vidareutlaning till Riksbanken
och utlandska stater. Méatt pa detta satt ar skulden
29 procent av BNP i slutet av 2015.

Mattet anvénds i styrningen av statsskulden enligt
riktlinjer som beslutas av regeringen och i
Riksgéldens interna riskhantering. Vidareutlaning
utgor en fordran for staten, men ar till skillnad fran
tillgangar i penningmarknaden inte tillganglig for
betalning av statens utgifter.

Vidareutlaningen till Riksbanken och till utlandska
stater berdknas omfatta drygt 200 miljarder kronor i
slutet av 2015.
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Tabell 20 Nettoupplaning och statsskulden

Miljarder kronor
Nettoupplaning per affarsdag

Vissa skulddispositioner '

A. Statens skuld, nominellt belopp
Upplupen inflationskompensation
Valutakurseffekter

B. Skuld till aktuell valutakurs inklusive
Inflationskompensation
Penningmarknadstillgangar

C. Statsskuld

Penningmarknadstillgéngar
Vidareutlaning

D. Skuld inklusive penningmarknadstillgangar och
vidareutlaning

Nominell BNP

C. Statsskuld, % av BNP

D. Skuld inkl. penningmarknadstillgangar och
vidareutlaning, % av BNP

2007
-107

4
1130
28
-6

1152
16

1168
-16

1152

3126
37

37

2008
-155

975
33
29

1037
83

1120
-83

1037

3204
35

32

2009
156

-

131
30

-

160
29

189

-

-29
-94

1066

3106
38

34

2010
26

1157
31
-26

1161
18

1179
-18

1075

3338
35

32

2011

-

112
34
-20

-

126
25

151

-

-25

1035

3481
33

30

2012

1120
31
-28

1123
23

1146

-23
-93

1030

3550
32

29

2013
133

1253
29
-19

1262
15

1277

-15
-201

1061

3 641
35

29

)
2014 2015
60 8
1313 1321
27 26
0 0
1340 1347
25 25
1365 1372
-25 -25
-203  -204
1137 1143
3789 30959
36 35
30 29

| S ———

" Kontoskulder till KAF, PPM och IGN éverférdes 2002 till skulder i statsobligationer och realobligationer. Riksgélden 6vertog 2005 skulder i form av
obligationer fran Stockholmsleder AB och Géteborgs Trafikleder AB. Under 2007 6vertog Riksgélden obligationer i utldndsk valuta fran Venantius.
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Matt pa statsskulden

Statsskulden beréknas som vérdet av utestaende
skuldinstrument, i huvudsak obligationer och
statsskuldvéxlar. Varderingen vid rapporterings-
tidpunkten sker enligt fastlagda principer.

Inom ramen f6r skuldforvaltningen finns ocksa
vissa tillgangar. Det &r medel som tillfalligt
placeras pa penningmarknaden till dess de
anvénds for att betala utgifter i statsbudgeten
eller férfallande 1an.

Tillgdngarna innebér att den reella skulden ar
mindre &n summan av utestdende skuld-
instrument. Riksgélden redovisar bade skulder
och tillgangar eftersom ambitionen ar att uppna
en rattvisande och transparent redovisning av
statens skuldséattning.

Nominellt belopp (A i tabell 19) avser summan av
de belopp som Riksgélden atar sig att betala nar
ett skuldinstrument férfaller respektive erhaller vid
forfall om det &r frdgan om en tillgang. Beloppet
redovisas i kronor till vaxelkursen vid
upplaningstillfallet.

Nasta steg i berikningen av statsskulden (B) &r
att redovisa de nominella beloppen till aktuell
valutakurs och lagga till upplupen inflations-
kompensation avseende utestdende reala
statsobligationer. Detta matt visar statens skuld
nar hansyn tas till de tillgdngar som hanteras
inom skuldférvaltningen.

Riksgélden 17 juni 2014 Q 4

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

Riksgélden redovisar dven statens skulder
inklusive vidareutlaning och penningmarknads-
tillgangar (D). Hér inkluderas inte bara tillgngar i
skuldférvaltningen utan dven vissa andra
finansiella tillgangar, namligen vidareutlaning till
Riksbanken och utlandska stater.

Detta matt anvands i styrningen av statsskulden
enligt riktlinjer som beslutas av regeringen och i
var interna riskhantering.

Vidareutlaning utgor en fordran for staten, men &r
inte pd samma satt som tillgdngar i penning-
marknaden tillgénglig for betalning av statens
utgifter.

Skulder redovisas med positivt tecken samt

tillgadngar med negativt. Redovisningen ar
baserad pa affarsdag.
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Marknadsinformation

Auktionsdatum

Statsobligationer, auktionsdatum Statsobligationer, utestaende belopp 30 maj 2014
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2014-06-11 2014-06-18 2014-06-24 2015-08-12 450 1049 72 490
2014-07-30 2014-08-06 2014-08-11 2016-07-12 3,00 1050 53 239
2014-08-13 2014-08-20 2014-08-25 2017-08-12 3,75 1051 62 026
2014-08-27 2014-09-03 2014-09-08 2019-03-12 4,25 1052 93 307
2014-09-10 2014-09-17 2014-09-22 2020-12-01 5,00 1047 51 565
2014-09-24 2014-10-01 2014-10-06 2022-06-01 3,50 1054 62 131
2014-10-08 2014-10-15 2014-10-17 2023-11-13 1,50 1057 61514
2014-10-22 2014-10-29 2014-10-31 2025-05-12 250 1058 43 560
2014-11-05 2014-11-12 2014-11-14 2032-06-01 2,25 1056 11 000
2014-09-10 2014-11-13* 2014-11-17 2039-03-30 3,60 1053 43 250
2014-09-10 2014-11-14" 2014-11-18 Summa statsobligationer 554 082
2014-11-19 2014-11-26 2014-11-28 -

2014-12-08 2014-12-10 2014-12-12

*Bytesauktion

Reala statsobligationer, auktionsdatum Realobligationer, utestdende belopp 30 maj 2014
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2014-08-07 2014-08-14 2014-08-19 2015-12-01 3,60 31056 25 086
2014-08-21 2014-08-28 2014-09-02 2017-06-01 0,50 3107 39 106
2014-09-04 2014-09-11 2014-09-16 2020-12-01 4,00 3102 27 905
2014-09-18 2014-09-25 2014-09-30 2022-06-01 0,25 3108 26 429
2014-10-02 2014-10-09 2014-10-13 2025-06-01 1,00 3109 9 495
2014-10-16 2014-10-23 2014-10-27 2028-12-01 3,60 3104 43 452
2014-10-30 2014-11-06 2014-11-10 Summa realobligationer 171 473
2014-11-13 2014-11-20 2014-11-24 -

2014-11-27 2014-12-04 2014-12-08

Statsskuldvaxlar, auktionsdatum Statsskuldvéxlar, utestaende belopp 30 maj 2014
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum Miljoner kronor
2014-06-18 2014-06-25 2014-06-27 2014-06.18 31 300
2014-06-25 2014-07-02 2014-07-04 2014-07-16 20 000
2014-08-06 2014-08-13 2014-08-15 2014-08-20 30 000
2014-08-20 2014-08-27 2014-08-29 2014-09-17 40 000
2014-09-03 2014-09-10 2014-09-12 Summa statsskuldvixlar 121 300
2014-09-17 2014-09-24 2014-09-26 -

2014-10-01 2014-10-08 2014-10-10

2014-10-15 2014-10-22 2014-10-24

2014-10-29 2014-11-05 2014-11-07 Kreditbetyg

2014-11-12 2014-11-19  2014-11-21 Kronskuld  Valutaskuld
2014-11-26 2014-12-03 2014-12-05 X

2014-12-10 2014-12-17 2014-12-19 Moody's ' Aaa Aaa
2014-12-30 2015-01-07  2015-01-09 Standard & Poor's AAA AAA

Fitch AAA AAA
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Aterforsaljare

Aterférs'éljare Statsobligationer ~ Realobligationer ~ Statsskuldvéxlar Telefon Reutersida

Barclays [ ] +44 207 773 8275

Danske Markets [ J [ J [ +46 8 568 808 44 PMCO

Handelsbanken Markets [ J [ J [ +46 8463 46 50 PMHD
+45 33 331758 /

Nordea Markets [ J [ J [ +46 8 614 86 55 PMUB

Nykredit Markets [ [ [ ] +46 8 557 674 00 NYKR

Royal Bank of Scotland [ J [ J [ +46 8 506 198 76

SEB [ [ [ ] +46 8 506 231 51 PMSE

Swedbank [ [ [ ] +46 8 700 99 00 PMBF
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Statsupplaning — prognos och analys ges vanligtvis ut tre gdnger om aret.

Preliminart datum f6r nédsta rapport,
2014:3 22 oktober 2014

F6r mer information:
Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning 0861347 82
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