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| Statsupplaning - prognos och analys 2016:3 presenteras prognoser fér
statens finanser och upplaning for &ren 2016-2018. | det forsta avsnittet
beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Dérefter redovisas &rs- 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 moijligt utan att risken blir for hog.

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

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



Sammanfattning

Riksgélden rdknar med ett nettolanebehov pa -80 miljarder kronor 2016. Fér 2017 berdknas nettolane-
behovet éka till 33 miljarder kronor. Det som driver utvecklingen 2016 och férdndringen 2017 &r frdmst
Gverinséttningar pa skattekontot. Ar 2018 minskar nettoldnebehovet till -20 miljarder kronor. Statens
upplaning minskar jamfért med féregdende prognos till 6ljd av det ldgre nettolanebehovet. Riksgélden drar
ned emissionsvolymen i alla typer av statspapper, framfér allt i statsskuldvéxlar. Upplaningen i
statsobligationer sénks till 3 miljarder kronor per auktion, vilket motsvarar en minskning med 11 miljarder
kronor i arstakt.

Svensk ekonomi &r i eller ndra balans ur flera
makroekonomiska perspektiv, till exempel
géllande resursutnyttjandet, arbetslosheten
och de offentliga finanserna. Det tydligaste
undantaget ar penningpolitiken som &r fortsatt
mycket expansiv.

BNP-tillvaxten fortsatter att utvecklas i god
takt i &r, &ven om den i ar blir lagre &n forra
aret. Aterhémtningen i omvarlden gér fortsatt
lAngsamt och svensk tillvaxt drivs av inhemsk
efterfragan. Under 2017 och 2018 mattas
tillvéixten av for att véxa med ungeféar 2 procent
per ar.

Nettolanebehovet berédknas bli -80 miljarder
kronor 2016. Nasta ar 6kar nettolanebehovet
till 33 miljarder kronor. Det som driver
utvecklingen 2016 och forandringen 2017 &r
framst Overinsattningar pa skattekontot.

Overinsittningar pa skattekontot &r en dyr
upplaning for staten. Riksgélden beraknar att
merkostnaden, jamfért med Riksgéldens
reguljdra upplaning, uppgar till cirka

0,5 miljarder kronor fér 2016.

Vid arsskiftet infors nollrdnta pa skattekontot.
Riksgalden beddmer att denna atgérd
sannolikt inte &r tillracklig, d& det fortfarande
kommer att finnas starka incitament fér féretag
att placera pa skattekontot.

2018 minskar nettolanebehovet till

-20 miljarder kronor. Prognosen for 2018
innehéller ett antagande om ofinansierade
reformer pa 15 miljarder kronor.

Statens finansiella sparande, som inte
paverkas av dverinséttningar pa skattekontot,
berdknas uppga till 0,4 procent i férhéllande till
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BNP 2016. Prognosen fér 2017 och 2018 &r
-0,1 respektive 0,5 procent av BNP.

Statsskulden beréknas uppga till 1 350
miljarder kronor i slutet av 2016 samt 1 372
respektive 1 342 miljarder kronor 2017 och
2018. Det motsvarar 28 procent av BNP i
slutet av 2018.

Riksgalden drar ner emissionsvolymen i alla
typer av statspapper, framfor allt i
statsskuldvéxlar.

Auktionsvolymen i statsobligationer minskar
fran 3,5 till 3,0 miljarder kronor per auktion
under hela prognosperioden. Det innebér att
upplaningen i statsobligationer blir 81
miljarder kronor i &r och 66 miljarder kronor
2017. Emissionsvolymen ligger kvar pa

66 miljarder kronor under 2018.

Upplaningen i statsskuldvaxlar minskar till

10 miljarder kronor per auktion. Stocken
beraknas bli omkring 90, 110 och 80 miljarder
kronor per den sista december 2016, 2017
och 2018.

Aven upplaningen i realobligationer minskar.
Emissionsvolymen minskar fran 1 miljard
kronor per auktion till 750 miljoner kronor,
vilket i &rstakt motsvarar 13,5 miljarder kronor
under 2017 och 2018.

Liksom i juniprognosen avser Riksgélden att
emittera obligationer i utlandsk valuta endast
for att refinansiera vidareutlaning till
Riksbanken. Det géller hela prognosperioden.
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Svensk ekonomi nara balans

Svensk ekonomi fortsétter att utvecklas i god takt i ar, &ven om BNP-tillvdxten i ar blir Iagre &n forra aret.
Aterhdmtningen i omvérlden gar fortsatt langsamt och svensk tillvdxt drivs av inhemsk efterfragan. Under
2017 och 2018 mattas tillvédxten av och ekonomin védxer med ungefédr 2 procent per ar.

Fortsatt langsam aterhamtning i
omvarlden

Lagre langa rantor efter valresultatet i
Storbritannien

Efter folkomrdstnigen i Storbritannien den 23 juni,
da landet rostade for att lamna EU, 6kade
turbulensen péa de finansiella marknaderna.
Aktiepriserna foll, de langa réntorna sjonk och det
brittiska pundet férsvagades. Laget pa
marknaderna stabiliserades relativt snabbt, men de
langa rantorna ligger fortsatt pa en lagre niva &n i
varas.

Det generella réntelaget i varlden &r fortsatt lagt
och sévél centralbankernas egna prognoser som
marknadsaktdrernas forvantningar tyder pa att
styrréntorna kommer att vara fortsatta mycket laga
under de narmsta aren.

Marginellt svagare prognos for global BNP

Prelimindra BNP-utfall tyder pa att tillvaxten i
vérlden under det forsta halvaret i ar var svagare an
under avslutningen av forra aret. Aven
vérldshandelns utveckling har avtagit och den
globala industriproduktionen &r ddmpad. Under
andra halvaret i ar foérvantas global BNP véxa
snabbare, ndgot som bl.a. stéds av OECD:s
framatblickande indikator, se diagram 1.

Global BNP-tillvaxt, utfall och
indikator

Diagram 1
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Kélla: OECD, IMF och Datastream.

Riksgélden 26 okt 2016

2

Arbetsmarknaderna i flera stérre ekonomier, som
t.ex. USA, Storbritannien och Tyskland, har under
en langre tid utvecklats allt starkare, men utan att
I6netillvaxten har tagit fart. Det ar en orsak till att

sévél inflationstryck som inhemsk efterfragan har
utvecklats svagare &n vad som ar normalt i denna
fas av konjunkturen.

Situationen i saval Ryssland som Brasilien verkar ha
stabiliserats och landerna bedéms vara pa vag ur
sina djupa och relativt utdragna recessioner. BNP
krymper dock fortfarande i landerna, om an i
langsammare takt &n tidigare. | Kina avtar tillvaxten
samtidigt som den Okar i Indien. Riksgélden
beddmer att global BNP &kar med 3,1 procent i ar
och 3,4 procent nasta ar. Okningen nista ar drivs
framst av utvecklingen i tillvéixtekonomierna medan
utvecklade lander endast beddms véxa mattligt.

Svag tillvaxt forsta halvaret i USA

Ekonomin i USA &r, precis som i flera andra léander,
fortsatt tudelad. Den forsta halvan av aret har
praglats av relativt svag BNP-tillvaxt och lagt
inflationstryck, vilket kan tolkas som att resurs-
utnyttjandet ar lagt. Samtidigt har arbetslosheten
fortsatt att falla och &r nu nere pa nivaer som &r
nara Federal Reserves bedomning av jamviktsnivan.
Arbetsloshetens utveckling har dock Gverraskat
flera beddmare de senaste aren och det ar inte
osannolikt att bedémningarna av jamviktsnivan kan
komma att justeras framover.

Diagram 2 Import av varor och tjanster i USA
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Den privata konsumtionen i USA ¢kar i relativt god
takt och véxte under forsta halvaret i &r snabbare &n
under slutet av forra aret. Trots den starka
konsumtionen har importen av varor och tjanster till
USA minskat fyra kvartal i rad vilket sker relativt
séllan, se diagram 2. En minskad import paverkar
inte bara det amerikanska handelsnettot utan aven
utvecklingen i en rad tillvaxtlander som har USA
som en viktig exportmarknad. Riksgéldens prognos
for BNP-tillvaxten i USA &r 1,6 procent for i ar och
2,2 nésta ar.

Euroomradet véxer fortsatt langsamt och
utsikterna i Storbritannien préaglas av osédkerhet
Europas utveckling under det forsta halvaret i ar
paminner om utvecklingen i USA. | euroomradet var
tillvéxten under de tva férsta kvartalen endast
marginellt starkare an i USA, samtidigt som KPI-
inflationen i ungefar ett och ett halvt ar varit runt
noll, se diagram 3. Arbetsl&sheten fortsatter att
sjunka. Under tre ars tid har den fallit fran drygt 12
till drygt 10 procent. Riksgéldens prognos fér BNP-
tillvéxten i euroomradet &r 1,7 procent for i ar och
1,5 procent for 2017.

Diagram 3 Tillvaxt och inflation i euroomradet
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Kélla: Eurostat och Datastream.
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Flera prognosmakare har reviderat ner de ekono-
miska utsikterna i Storbritannien efter
folkomréstningen. Osékerheten i ekonomin har
ocksa okat och detta bedéms déampa foretagens
investeringsvilja och konsumenternas konsumtion
av sallanképsvaror och investeringar i bostéder.
Den hogre osakerheten kommer sannolikt att besta
under flera ar.

Tillvaxten i Sverige mattas av

Bilden av svensk ekonomi &r att den &r i eller néra
balans ur flera makroekonomiska perspektiv. Till
exempel ar BNP néra sin potentiella niva,
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arbetsldsheten ar néra sin jamviktsnivé och de
offentliga finanserna ar nara de nivder som foreslas
gélla i det férandrade finanspolitiska ramverket (se
ruta pé sidan 7). Det tydligaste undantaget &r
fortfarande penningpolitiken som fortfarande &r
mycket expansiv.

Tillvaxten i Sverige var hg under 2015 och BNP
Okade med 4,1 procent. Under det forsta halvaret i
ar har tillvaxten mattats av, en avmattning som
forvéntas fortsatta framdver. Tillvaxten forvantas bli
3,3 procent i &r och strax under 2 procent under
2017 och 2018.

Tabell 1 Forsorjningsbalans, fasta priser
s R
Proc. féréndr. 2015 2016 2017 2018
BNP 41(4,2)| 3332 19(22) 18
Hushallens
konsumtion 2,7(2,7)| 24(26) 22(,1) 21
Offentlig
konsumtion 25(2,6)] 36(32 1,6(2,0) 1,0
Investeringar 7,2(7,00| 7,3(5,00 2,1(3,0) 1,5
Lagerinvesteringar”  0,3(0,4)| 0,2 (0,1) -0,1(0,0) 0,0
Export 56(5,9)| 30(36) 3185 39
Import 55(5)| 49(43) 31(38) 36
Nettoexport? 0,3(0,4)|-0,7 (-0,1) 0,1(0,00 0,3
BNP (kalenderkorr)  3,9(3,9)| 3,1(3,0) 22(24) 19
S )

Anm: Féregdende prognos inom parentes
" Faktisk féréndring jamfort med féregaende r.

2 Féréndring i procent av BNP féregaende ar.

BNP-utfallet fér andra kvartalet 2016 var som
helhet i linje med Riksgéldens prognos. Daremot
var sammanséttningen av forsorjningsbalansen
annorlunda &n véntat. Hushallens konsumtion och
exporten utvecklades svagare medan
investeringarna utvecklades starkare.

Riksgaldens bild av den ekonomiska tillvéxten 2016
och 2017 &r i stora drag densamma som i
foregdende prognos. BNP-tillvaxten har reviderats
upp med 0,1 procentenheter i &r, men reviderats
ned med 0,3 procentenheter nasta ar. Den lagre
utvecklingen nasta ar beror pa en nagot
ldangsammare 6kning av offentlig konsumtion, export
och investeringar.

Nagot svagare efterfragan i ekonomin

Tillvéxten de narmaste aren kommer fortsatt att
drivas av den inhemska efterfragan. Saval
hushéllens konsumtion som investeringar ger
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mérkbara bidrag till BNP-utvecklingen, samtidigt
som den offentliga konsumtionen utvecklas starkare
an normalt.

Hushallens konsumtion har utvecklats starkt de
senaste aren men det finns i dag vissa indikatorer
pa att konsumtionstillvxten haller pa att avta.
Utfallet for andra kvartalet visade att konsumtionen i
princip stod still mellan férsta och andra kvartalet.
Dartill visar detaljhandelsstatistiken pa allt lagre
tillvéxt i detaljhandeln och bilférsaljningen har
minskat de senaste manaderna. Konjunktur-
institutets senaste hushallsbarometer visar dock pa
en 6kad optimism bland hushallen. Det finns dartill
fortfarande utrymme f6r hushallen att konsumera i
och med att réntorna &r laga, disponibelinkomster
Okar och sparandet i hushallssektorn &r hogt.
Hushallens konsumtion véntas fortséatta véxa i god
takt framover. Det svaga utfallet f6r andra kvartalet
medfér dock en kortsiktig svacka i konsumtions-
utvecklingen.

Diagram 4 Disponibel inkomst och sparkvot
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Killa: SCB och Datastream

Den offentliga konsumtionen vaxte med 2,5 procent
2015, bland annat till féljd av den demografiska
utvecklingen samt hoga utgifter fér migration och
integration. Aven de kommande aren férvintas den
offentliga konsumtionen fortsatta att utvecklas
starkt. Jamfért med féregdende prognos har
Riksgélden reviderat ned prognosen nagot, pa
grund av att antalet asylsékanden beddms bli farre.

Investeringarna har okat snabbt de senaste aren
och &ven utfallet fér andra kvartalet 2016 var hogt.
Det ar framforallt bostadsinvesteringarna som driver
utvecklingen. Bostadsinvesteringarna forvéntas
fortsdtta att vara hdga, men tillvaxttakten mattas av
bland annat mot bakgrund av att resursutnyttjandet
i byggsektorn blir mer anstrangt.
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Efter en stark avslutning 2015 minskade exporten
det forsta halvaret i ar. Fallet i exporten bedéms
dock vara tillfalligt och den successiva
konjunkturaterhdmtningen i omvarlden gér att
exporten beddéms ¢ka under prognosperioden.
Aven importen dkade relativt mycket forra aret och
utvecklingen har fortsatt under forsta halvaret i ar. |
ar bedoms nettoexportens bidrag till BNP-tillvaxten
bli negativt men nésta ar véantas bidraget bli svagt
positivt.

Arbetsmarknaden ar fortsatt stark

Arbetsmarknaden fortsatte att utvecklas starkt det
forsta halvaret i ar. Arbetskraften bedéms fortsétta
att véxa i takt med antalet personer i arbetsfor alder
de kommande aren. Bedémningen &r att arbets-
kraften véxer med 0,9 procent bade i &r och nésta
ar, vilket i princip ar samma bedémning som i
Riksgéldens senaste prognos (se tabell 2). Under
senare delen av 2018 antas utbudet av arbetskraft
oOka till folid av att en del av de asyls6kande som
kommit till Sverige under de senaste aren trader in
pa arbetsmarknaden. Arbetskraften bedoms 6ka
med 0,9 procent dven 2018.

Tabell 2 Arbetsmarknaden

Proc. féréndr.” 2015 2016 2017 2018
Arbetskraft 0,8(0,8) | 0,9(0,9) 0,9 (1,0) 0,9
Sysselsatta 1,414 1506 13(1,2 0,8
Arbetsléshet 7.4(7,4) | 6,8(6,8) 6,4(6,6) 6,5

Anm: Féregaende prognos inom parentes.

1Ka/enderkorrigerade vérden.

Sysselséttningen 6kade starkt under forsta halvaret
2016, men utfallet for tredje kvartalet var svagt. En
stor del av sysselséttningsokningen har skett i
offentlig sektor och i tjanstesektorn. Olika
arbetsmarknadsindikatorer, som exempelvis
inkdpschefsindex och Konjunkturinstitutets
barometer, pekar pa en fortsatt hog tillvaxttakt i
sysselséttningen de kommande kvartalen, se
diagram b5.

Tillvaxten i BNP var som starkast under senare
delen av 2015 medan sysselséttningen beddéms
6ka som mest i ar. Prognosen &r att syssel-
sattningen 6kar med 1,5 procent i &r och

1,3 procent nésta ar.

Arbetslésheten forvéantas sjunka till 6,8 procent i &r
och falla ytterligare till 6,4 procent nasta ar. Under
2018 beddms arbetskraften 6ka mer &n syssel-
séttningen och okar arbetslésheten nagot.
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Diagram 5 Sysselséttning, utfall och
indikatorer

Arlig procentuell skning Standardavvikelser

2007 2009 2011 2013

2015
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Utfall (va) PMI (ha) Kl (ha)
Not: Indikatorerna &r standardiserade och laggade 6 manader.

Kélla: SCB, SILF/Swedbank, Konjunkturinstitutet, Riksgélden och
Datastream.

Aven om utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit
stark de senaste aren finns obalanser. Ett hogre
resursutnyttjande medfor att matchningsproblemen
gor sig allt mer géllande och bristen pa arbetskraft i
vissa branscher 6kar. Andelen foretag som
rapporterar om brist pa arbetskraft i Konjunktur-
institutets barometer fortsatte att 6ka andra
kvartalet och &r hogre an det historiska genom-
snittet. Diagram 6 visar normaliserade bristtal for ett
antal olika branscher.'

Diagram 6 Brist pa arbetskraft i naringslivet
Standardavvikelser
5

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Naringsliv Tillverkningsindustri
= Byggindustri Detaljhandel
Tjanstesektor

Not: Serierna dr normaliserade.

Killa: Konjunkturinstitutet och Datastream.
Matchningen pé arbetsmarknaden paverkas ocksa

av att gruppen arbetsstkande som Arbets-
formedlingen klassificerar som i utsatt ldge stadigt

! Syftet med att normalisera serierna sé att de har medelvérdet O och
standardavvikelsen 1 &r att de ska bli littare att jimfora sinsemellan.
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viixer som andel av det totala antalet arbetslésa.”
Situationen pa arbetsmarknaden med en férsdmrad
matchning av arbetslésa och lediga arbeten riskerar
att bli &n mer problematisk nér de manga asyl-
sokande som kommit till Sverige de senaste aren
trader in pa arbetsmarknaden.

Inflationen vantas stiga

Under 2014 och 2015 var trenden i KPIF-
inflationen uppatgéende, men under 2016 har den
stabiliserats mellan 1 och 1,5 procent i arstakt. Om
energipriserna exkluderas fran KPIF blir trendbrottet
annu tydligare. Inflationsférvantningarna har under
samma tid dock fortsatt att stiga och férvant-
ningarna pa inflationen pa 5 ars sikt ligger nu pa
Riksbankens malniva pa 2 procent. Inflationen
forvéntas stiga mattligt under prognosperioden till
foljd av att resursutnyttjandet &r nagot hdgre an
normalt. Riksgéldens prognos &r att KPIF-
inflationen uppgar till 1,4 procent i &r och 1,7 och
2,0 procent 2017 respektive 2018.

En bidragande orsak till det begrénsade
inflationstrycket i svensk ekonomi &r det laga
inflationstrycket i omvéarlden. Diagram 7 visar
inflationen i Sverige och pristkningarna pa de varor
som vara viktigaste handelspartners exporterar.
Diagrammet ger en god approximation for
inflationstrycket i omvérlden sett ur ett svenskt
perspektiv.

Inflation i Sverige och export-

prisokningar i omvérlden

Arlig procentuell férandring

S VAN

-2

Diagram 7

-4 -10
2007 2010 2013 2016
Sverige, KPl-inflation (va) TCW, exportinflation (ha)

Kélla: Statistiska centralbyran, nationella kéllor och Datastream.

Risker for en samre utveckling vager over
Huvudscenariot i Riksgéldens prognos &r
konjunkturen i omvérlden fortsétter att stérkas. Men
aterhdmtningen &r skor och det finns risk att den

2 Till denna grupp hér personer med endast férgymnasial utbildning, utomeuropeiskt
fédda, personer i aldern 55-64 &r och personer med funktionsnedséttning som
medfér nedsatt arbetsférméaga.
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avstannar. Den kinesiska efterfrdgan &r en viktig
drivkraft i den globala tillvixten. Utsikterna i den
kinesiska ekonomin har forbéattrats nagot jamfort
med féregdende prognos, men det finns en risk att
omstéllningen i Kina mot en mer inhemskt driven
ekonomisk utveckling gor att tillvéxten bromsar in
snabbare &n vantat. Likasa finns betydande risker

for en samre utveckling i ravaruexporterande lander.

Den politiska osékerheten i Europa har 6kat, bland
annat till foljd av resultatet i folkomréstningen i
Storbritannien. Aven om den initiala oron pa de
finansiella marknaderna efter omréstningen
stabiliserades relativt snabbt, kan osidkerheten om
hur de framtida relationerna mellan Storbritannien
och EU kommer att se ut hdmma den ekonomiska
utvecklingen, framforallt i Storbritannien. | flera
lander i Europa, till exempel ltalien och Tyskland,
kan banksektorn utgora en allt storre risk, dven for
konjunkturen. Flera banker har problem med till
exempel osékra fordringar och svag I6nsamhet.

| Sverige var utfallet for bade hushallens
konsumtion och exporten for andra kvartalet 2016
svagare an vantat. En svagare utveckling an i
huvudscenariot, till exempel till f6ljd av en storre
forsiktighet hos hushallen och en svagare
aterhdmtning i omvarlden, kan dampa efterfrage-
utvecklingen i ekonomin. Hushallens héga och
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véxande skuldséttning utgdr ocksé en riskfaktor och
kan till exempel gora att den grupp av hushall som
har en hég skuldséattning reagerar starkare pa en
eventuell nedgang i huspriser. Aven det nyligen
inforda amorteringskravet p& bolan skulle kunna
medféra en minskad konsumtion bland hushallen.
Laga réntor, en god disponibelinkomstutveckling
och ett hogt sparande gor dock att det fortfarande
finns utrymme for hushallen att konsumera och
konsumtionen kan ocksa bli hogre &n férvantat.

Utvecklingen i svensk ekonomi beror ocksa pa hur
manga asylsokanden som kommer till Sverige.
Antalet asyls6kanden har minskat betydligt jamfort
med forra &ret, men prognoserna fér flykting-
tillstrdmningen &r fortsatt forknippade med stor
osédkerhet. Pa kort sikt paverkar migrationsflodena
framst utvecklingen av offentlig konsumtion, medan
en avgorande faktor for utvecklingen pa langre sikt
ar hur snabbt de nyanlanda tréader in pa arbets-
marknaden och hur snabbt och i vilken omfattning
de kommer i sysselséttning.

Riksgéldens sammantagna beddmning &r att risken

for att den ekonomiska utvecklingen blir svagare én
i prognosen &r storre n att den blir starkare.
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Foréndringar i det finanspolitiska ramverket

| slutet av september dverldamnade den
parlamentariskt tillsatta Overskottsmals-
kommittén sitt betdnkande. Sju av riksdagens
atta partier star bakom forslagen i betankandet.
Kommittén foreslar en rad férandringar i det
finanspolitiska ramverket, till exempel

e att Overskottsmalet for den offentliga
sektorns finansiella sparande dndras fran
en procent till en tredjedels procent av
BNP 6ver en konjunkturcykel.

e att ramverket kompletteras med ett
riktmarke, ett skuldankare, for den
offentliga sektorns konsoliderade
bruttoskuld (den s.k. Maastrichtskulden)
pa 35 procent av BNP.

e att uppfoljningen av 6verskottsmalet
skérps och Finanspolitiska radet far en
mer uttalad roll i uppf6ljningen.

Den offentliga skuldsé&ttningen i Sverige har
minskat kraftigt sedan det finanspolitiska
ramverket inférdes. Samtidigt har fortroendet for
finanspolitiken starkts. | kombination med att
kostnadstrycket i Sverige kommer att 6ka de
narmaste aren pa grund av demografiska orsaker
gor detta att kommittén menar att det ar motiverat
med ett lagre 6verskottsmal de kommande aren
an Sverige har i dag. Kommitténs berékningar
visar att finanspolitiken, under rimliga antaganden
om ranta och tillvéxt, fortfarande kommer att vara
langsiktigt hallbar med det nya 6verskottsmalet.
De menar vidare att malet aven fortsattningsvis
sékerstaller att Sverige har tillrackliga
sdkerhetsmarginaler for att kunna hantera djupa
lagkonjunkturer med en aktiv finanspolitik utan att
underskotten riskerar att bli sa stora att de
forsamrar statens kreditvardighet eller kommer i
konflikt med stabilitets- och tillvaxtpaktens regler.

For att forstérka det finanspolitiska ramverkets
koppling till det grundlaggande malet om
finanspolitisk hallbarhet féreslas att ramverket
kompletteras med ett skuldankare for den

offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld pa
35 procent av BNP. Nivan &r forenlig med ett
overskottsmal for det finansiella sparandet pa en
tredjedels procent av BNP. Skuldankaret ska inte
vara ett operativt mal utan ett riktvarde som
anger vad som ar en 6nskvard skuldniva.

Den férstarkta uppféljningen av det
finanspolitiska ramverket som foreslas i
betdnkandet omfattar ocksa att systematiska
avvikelser fran skuldankarets niva ska féljas upp
och avrapporteras. Skuldankaret ska dessutom
spela en central roll i den Gversyn av
Overskottsmalet som kommittén foreslar ska
gobras varannan mandatperiod.

Foérutom den offentliga skuldséttningens koppling
till den finanspolitiska hallbarheten ar
skuldséattningen central for statens mojligheter att
bedriva en aktiv finanspolitik vid djupa
lagkonjunkturer och ekonomiska kriser. Det &r
svart att utifrin ekonomisk teori och empiri dra
nagra slutsatser om vad som i praktiken &r en
rimlig niva pa den offentliga skulden och vilka
nivaer pa skulden som kan orsaka problem i
ekonomin, t.ex. i form av lagre tillvaxt, hdgre
rantor och lagre kreditv;eirdighet.3 Eftersom
ekonomiska kriser kan ge upphov till stora
okningar i skuldsattningen bor sikerhets-
marginalerna i de offentliga finanserna dessutom
vara betydande.

Riksgélden har tidigare framhallit att en
statsskuld kring 30-35 procent av BNP kan vara
langsiktigt rimlig.* Det sékerstiller att det finns
ett finanspolitiskt handlingsutrymme vid
ekonomiska kriser samtidigt som det ger
betydande marginaler till de nivaer som i den
ekonomiska forskningen ibland framhélls som
problematiska. Kommitténs férslag om ett
skuldankare fér den konsoliderade offentliga
bruttoskulden péa 35 procent av BNP vél i linje
med Riksgéldens bedémning av en rimlig niva pa
statsskulden.

S Se Riksgéldens Fokusrapport Statsskuldens roll i ekonomin, juni 2016.
*Se Riksgélden Statsupplaning — Prognos och analys 2016:2.
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Lagre nettolanebehov 2016

Riksgélden réknar med ett nettolanebehov pa -80 miljarder kronor 2016. Fér 2017 berdknas nettoldne-
behovet 6ka till 33 miljarder kronor. Det som driver utvecklingen 2016 och férdndringen 2017 &r framst
Gverinséttningar pa skattekontot. Ar 2018 minskar nettolénebehovet till -20 miljarder kronor.

Léagre utfall

Utfallen for nettolanebehovet har varit betydligt
lagre an beréknat sedan Riksgaldens senaste
prognos fran juni. Den huvudsakliga forklaringen &r
att inbetalningarna till skattekontot har varit hégre
an prognos. Den underliggande utvecklingen av
skatteinkomsterna &r lika stark som den var vid
beddémningen i juni. De I6pande debiteringarna av
skatt avseende l6ner, konsumtion och bolagskatt
har utvecklats ungefar som beréknat. Differensen
sedan f6rra prognosen forklaras i huvudsak av
hogre inbetalningar av kompletterande skatt.

Riksgéldens tolkning ar att detta till stor del handlar
om att den nuvarande réanteséttningen pa skatte-
kontot skapar incitament att dels tidigareldgga
skatteinbetalningar, dels att anvénda skattekontot
som en sparform. Riksgélden bedomer att det till
och med september gjorts dverinséttningar pa cirka
35 miljarder kronor under 2016. Totalt sett beddéms
cirka 55 miljarder kronor vara placerade pa
skattekontot, som inte avser skatter eller avgifter.

Regeringen har foreslagit riksdagen att den nedre
gransen for rantan pa skattekontot ska sankas till
noll fran den 1 januari 2017. Riksgélden réknar med
att de flesta privatpersoner da kommer att
successivt ta ut sina extra medel. For foretag
kommer det ddremot fortsétta att vara attraktivt med
placeringar pa skattekontot. For utférligare
information om &verinsattningar pa skattekontot se
fordjupningsruta pa sidan 10.

Omsvéngning i nettolanebehovet

Nésta ar 6kar nettolanebehovet jamfort med 2016.
Det forklaras framst av att statens skatteinkomster i
faktiska termer minskar med 43 miljarder kronor
mellan &ren, vilket till stor del beror pa att
Overinsattningarna pa skattekontot berdknas minska
och till viss del reverseras genom utbetalningar.
Den underliggande utvecklingen av skatte-
inkomsterna ar dock svagt positiv. For mer
information kring skatteinkomsternas utveckling se
sidan 13.
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Utgifterna 2017 beraknas 6ka jamfort med 2016.
Det beror bland annat pa att nivan 2016 ar tillfalligt
lag, eftersom utgifter om cirka 14 miljarder kronor
tidigarelades till 2015. Darutéver 6kar bland annat
rantebetalningarna pa statsskulden, statsbidragen
till kommunerna och EU-avgiften forhallandevis
mycket mellan aren.

For 2018 berdknas nettolanebehovet till -20
miljarder kronor. Skatteinkomsterna véxer i god takt
samtidigt faller tillfalliga effekter fran 2017 bort.
Prognosen for 2018 innehaller ett antagande om
ofinansierade reformer pa 15 miljarder kronor.

Tabell 1 Statens nettolanebehov
(T - )

Miljarder kronor 2016 2017 2018
Primart nettolanebehov -81 21 -26
varav nettoutlaning exkl. vidareutlaning 2 -1 2
varav nettoutlaning, vidareutlaning 13 11 13
varav forséljningar statlig egendom 0 0 0
varav inkomster och utgifter exkl.

forsaljningar -97 10 -41
Rantebetalningar 2 12 6
Nettolanebehov -80 33 -20

Statens finansiella sparande utvecklas jdmnare
Det finansiella sparandet speglar den
underliggande konjunkturutvecklingen béattre &n
nettolanebehovet eftersom inkomster och utgifter
periodiseras till ratt ar. Sparandet paverkas heller
inte av dverinséattningar pa skattekontot.

Riksgalden berdknar att det finansiella sparandet i
staten uppgar till 0,4 procent i férhallande till BNP
2016. Prognosen fér 2017 och 2018 &r -0,1
respektive 0,5 procent av BNP.
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Diagram 1 Statens finansiella sparande och
budgetsaldo
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Prognosfoérandringar sedan juni

Nettolanebehovet for 2016 minskar med

38 miljarder kronor jamfért med juniprognosen. Det
beror framst pé& den kraftiga kningen av
inbetalningar till skattekontot, men &ven pa lagre
utgifter.

For 2017 bedémer Riksgalden att nettolanebehovet
minskar med 10 miljarder kronor jamfért med
foregaende prognos. Skatteinkomsterna 6kar med
5 miljarder kronor, vilket framst beror pa hégre
inkomster fran konsumtionsbaserade skatter och
nagot hogre prelimindrskatteinbetalningar fran
foretag. Resterande del av prognosfoérandringen
forklaras av lagre nettoutlaning till myndigheter och
nagot lagre utgifter.

Tabell 2  Stérsta prognosférindringarna’

Miljarder kronor 2016 2017
Prognos juni 2016 -41 42
Skatt -22 -5
Statsbidrag till kommuner 0 0
Arbetsmarknad -2 -2
Socialférsakring -2 0
Migration 0 -3
Bistand 0 3
Utdelningar 0 0
Réntor -3 2
Nettoutlaning, exkl. vidareutlaning -2 -4
Vidareutlaning 1 1
Ovrigt -9 -3
Prognos oktober 2016 -80 33
Summa férandringar -38 -10

1F(‘jré‘ndringari lanebehovstermer. Minus betyder att
nettolanebehovet minskar och plus betyder att det 6kar.

Riksgalden 26 okt 2016

Rekordhdéga kapitalvinster for hushallen

De preliminéra taxeringsutfallen fér 2015 pekar pa
att hushallens kapitalvinster kommer att uppga till
cirka 200 miljarder kronor. Det &r den hdgsta nivan
nagonsin.

En stor del av 6kningen beror pa prisutvecklingen
pa bostader. Fér 2015 okade aven vinsterna pa
vardepapper kraftigt, trots att utvecklingen pa de
flesta borser var ganska svag. Det bedéms vara en
effekt av att manga salt vardepapper for att flytta
over dessa medel till sparande pa
investeringssparkonto (ISK).

Kapitalvinsterna &r mycket volatila, men foljer pa
lang sikt konjunkturen. Riksgéldens prognos ar att
kapitalvinsterna successivt avtar till en nivd som
motsvarar 3,5 procent av BNP 2018, eller

166 miljarder kronor, se diagram 1.

Vad géller vinsterna fran bostadsforséljningar
kommer den underliggande utvecklingen vara stark
dven 2016. De realiserade vinsterna bedoms dnda
minska jamfért med 2015 som en effekt av de
regelférandringar for uppskov som kommer att
genomforas. Det &r ocksa sannolikt att de
beteendeférandringar som gav upphov till stora
forsaljningar av vardepapper 2015 minskar 2016.

Diagram 2 Kapitalvinster for fysiska personer

1998-2018
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Skattekontot som placeringsform — en dyr upplaning

Sedan borjan av 2015 har det blivit allt tydligare
att skattekontot anvéands for mer an bara
skatteinbetalningar. Rantesattningen pa
skattekontot, jamfort med marknadsréntorna, har
medfort att skattekontot dven anvinds som en
sparform.

Réntan for innestaende medel pa skattekontot
begransas av ett golv som har varit oférandrat pa
0,56 procent sedan januari 201 3." Vid samma
tidpunkt lag Riksbankens reporénta pa

1,00 procent. Reporéntan hamnade forsta
gangen under rantan for skattekontot i juli 2014
dé Riksbanken sénkte fran 0,75 procent till

0,25 procent. Reporéntan har darefter sankts
successivt till dagens niva pa -0,50 procent. Det
allménna réantelaget har f6ljt reporantan och &r
mycket lagt. | denna rantemiljé framstar réntan pa
skattekontot relativt sett som mycket attraktiv.
Det &r ocksa fraga om en riskfri placering, pa
samma séatt som om insadttningarna skulle goras
direkt i Riksgélden.

Foretagens saldo pa skattekontot, réntan pa
skattekontot och Stibor 3-manader

Procent Miljarder kronor
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e Stibor 3 manader
Stallning skattekonto

Rénta skattekonto

" Réntan pa skattekontot &r skattefri. Vilket gér att den motsvarar cirka
0,8 procent fér privatpersoner och 0,7 procent for féretag.

2 Saldot pa skattekontot &r inséttningar som inte motsvaras av nagon
debitering av skatt.
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| diagrammet nedan till vénster har 3-manaders
Stibor fatt utgora en approximation fér den ranta
som foretag moter. | takt med att
rantedifferensen mot skattekontot har 6kat har
saldostéllningen pa skattekontot stigit.2

Inséttningarna fran privatpersoner har 6kat pa ett
liknande satt som for foretagen. Privatpersoner
moter inte negativa réntor pd inséttningar i bank.
Den sankning till noll procents ranta pa
skattekontot som kommer att genomféras vid
arsskiftet kommer darfor att minska incitamenten
for privatpersoner att anvanda skattekontot for
placeringar. Riksgélden rdknar med att de flesta
privatpersoner kommer att ta ut sina extra medel
nar réntan sénks.

For foretag kommer det daremot att vara fortsatt
attraktivt med placeringar pa skattekontot.
Riksgélden beddmer darfor att foretag kommer
att 6ka sina placeringar pa skattekontot, dven
efter rantesankningen. Det innebér att en
sankning till nollrénta sannolikt inte &r tillrackligt
for att I6sa problemet med &verinséttningar.

Saldostallning pa skattekontot 2012-2016

Miljarder kronor
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Riksgélden uppskattar att arets Gverinséttningar
pa skattekontot hittills uppgar till cirka

35 miljarder kronor. Med férra arets
Overinséattningar pa runt 20 miljarder kronor star
det darmed cirka 55 miljarder kronor pa
skattekontot som antingen &r rena placeringar
eller tidigarelaggningar av framtida
skatteinbetalningar. Overinsattningarna &r relativt
jamnt foérdelade mellan féretag och
privatpersoner.

En dyr uppléaning

Okade insittningar pa skattekontot minskar
lanebehovet. Da de inte speglar faktiska
inkomster innebér det en alternativ och for staten
ofrivillig och dyrare laneform, da Riksgéldens
upplaningsbehov minskar i samma omfattning.
Riksgélden beréknar att rantesattningen pa
skattekontot medfér en merkostnad for staten pa
cirka 0,5 miljarder kronor fér 2016, jamfort med
om Riksgélden hade lanat upp samma belopp
direkt pa& marknaden.

Merkostnad pga. 6verinsattningar pa
skattekontot

2015 2016 2017 2018

Overinsittning genomsnitt
(miljarder kronor) 10 40 53 52

Ranteskillnad
(skattekonto - ssvx 3 manader) 0.9% 1.2% 0.8% 0.8%

Rénteskillnad (miljarder kronor) 0.1 05 04 04
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Mellan 2015 och 2018 beréknas merkostnaden
uppga till sammanlagt cirka 1,4 miljarder kronor.
Berakningen baseras pa en oféréndrad ranta for
3-manaders statsskuldvéxlar, samt antaganden
om insattningar och uttag av extra medel pa
skattekontot.

Overinsittningar pa skattekontot skapar en extra
osidkerhet i statsskuldsférvaltningen. Statens
livkiditet blir svarare att prognostisera. Det kan i
sin tur leda till att likviditetshanteringen forsvaras
med 6kade kostnader som f6ljd. Ovantade
inbetalningar kan dessutom resultera i att
Riksgélden, i stéllet for att l&na, maste placera
likviditetsdverskotten och darmed exponeras for
Okade motpartsrisker.

Overinsittningarna medfor dartill redovisnings-
méssiga otydligheter. Detta eftersom det i
praktiken &r fraga om inlaning som bokférs som
inkomster. Utfallet for nettolanebehovet blir
ocksa vilseledande for den som vill analysera
laget for statsfinanserna. Det finns en uppenbar
risk att Gverinsattningar pa skattekontot tolkas
som riktiga skatteinkomster. Dessutom blir den
redovisade statsskulden lagre &n vad den faktiskt
ar, da saldot pa skattekontot i praktiken utgor en
skuld for staten.
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Héga men avtagande bolagsvinster

De forsta preliminéra taxeringsutfallen ligger val i
linje med Riksgéldens bedémning av féretagens
vinster fér 2015. Det medftr att prognoserna for

aren framat inte &ndrats i nagon storre utstrackning.

Vinsterna under 2015 steg kraftigt till féljd av den
starka tillvaxten i svensk ekonomi, men paverkades
ocksa av att en enskild koncern hojde sin
skattedebitering med 15 miljarder kronor.
Riksgalden beddmer att det var en engangseffekt
som inte paverkar aren framat.

Vinstutvecklingen under 2016-2018 beréknas bli
fortsatt god, men avtagande i takt med att BNP-
tillvéxten mattas av.

Tabell 3 Skatteinkomster jamfért med
foregaende prognos1

2016 2017
Loneskatter 6 1
Konsumtionsskatter -4 -6
Féretag -5 -3
Kompletterande skatt -19 3
Totalt -22 -5

! Féréndringar i ldanebehovstermer. Plus betyder att inkomsterna minskar
och nettolanebehovet 6kar.
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Tabell 4 Utvecklingstakter for
skatteprognosen, |I6pande priser

Procentuell férdndring 2016 2017 2018
Hushallens konsumtionsutgifter 3,6 3,8 45
Lénesumma 4,6 4.3 41
Taxerad forvarvsinkomst hushall 4,6 4.3 41
Inkomstréntor inkl. utdelningar 1,0 1,0 1,0
Avdrag for utgiftsréantor -1,3 3,8 6,1
Hushallens kapitalvinster, netto -7,2 -5,9 -6,3
Taxerad forvarvsinkomst foretag -5,8 5,0 5,0

Nagot lagre inkomster fran I6neskatter

Loneskatterna minskar med 6 miljarder kronor 2016
och 1 miljard kronor 2017 jamf6rt med féregéende
prognos. Den huvudsakliga férklaringen till
revideringen i &r &r att [ISnesumman utvecklats
svagare an vantat, vilket bekraftats av lagre utfall i
de preliminéra inbetalningarna av skatt pa
arbetsinkomster.

Hogre inkomster fran konsumtionsskatter

Konsumtionsskatterna okar med 4 miljarder kronor
respektive 6 miljarder kronor for 2016 och 2017
jamfort med forra prognosen.

Den huvudsakliga forklaringen till de 6kade
inkomsterna &r hégre inkomster fran punktskatter.
Punktskatterna har utvecklats nagot starkare &n
prognos i ar, och nasta &r medfor skattehdjningar
att inkomsterna 6kar. Inkomsterna frdn moms okar
marginellt bada aren.
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Underliggande utveckling for skatteinkomsterna 2015-2018

Statens skatteinkomster beréknas tka med
135 miljarder kronor 2016 jamfért med 2015.
Det motsvarar en 6kning pa cirka 15 procent,
vilket &r hogt i ett historiskt perspektiv. Statens
skatteinkomster ar volatila, men féljer pa langre
sikt den nominella BNP-tillvaxten nagorlunda
vél. Den genomsnittliga 6kningen sedan 1997
ar 2,9 procent. Den faktiska utvecklingen
enskilda ar paverkas starkt bland annat av
forandringar i skattereglerna.

Den underliggande utvecklingen av
skatteinkomsterna fran konsumtion, |6ner och
kapital ar fundamentalt stark under 2016. Men
Overinséattningar pa skattekonto, en storre
engangsinbetalning av bolagsskatt samt
skattehojningar gor att den totala utvecklingen
ger en 6verdriven bild av hur skatterna 6kar
jamfért med den allménna ekonomiska
utvecklingen.

Statens skatteinkomster, faktisk och
justerad utveckling1
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" Féréindring avser skatteinkomster enligt féregéende rs
skatteregler.

Justerat for dessa effekter skulle
skatteinkomsterna ha vuxit med cirka 8 procent
mellan 2015 och 20186, vilket dven det &r hogt.
Nasta &r minskar de faktiska skatteinkomsterna
med 43 miljarder kronor jamfort med 2016. Det
ar till stérsta del en effekt av att
Overinséttningarna pa skattekonto minskar och
till viss del reverseras genom utbetalningar.
Justerat for dessa effekter 6kar dock
skatteinkomsterna cirka 2 procent mellan aren.
For 2018 oOkar aterigen de faktiska
skatteinkomsterna snabbare an den justerade
utvecklingen.

Utveckling av statens skatteinkomster

2015 2016 2017 2018
Forandring skatteinkomster

(faktisk) 76 135 -43 76
Varav:
Overinsittning skattekonto 20 34 12 12
Uttag skattekonto 0 -5 -156 0
Tidigarelagda inbetalningar o 10 -10 0
Engangseffekt bolagsskatt 0 15 0 0
Skattehdjningar 14 31 6 1
Summa 34 85 -7 13
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Utdelningarna pa statens aktier minskar mellan
aren

Bedtmningen av statens inkomster fran aktie-
utdelningar &r oférandrad jamfort med foregaende
prognos. Utdelningarna beraknas uppga till knappt
13 miljarder kronor 20186, for att minska till

9 miljarder kronor per &r 2017 och 2018.
Minskningen beror i huvudsak pa lagre forvéntad
utdelning fran Telia. Bolaget har &ndrat sitt
utdelningsmal frdn minst 3 kronor per aktie till minst
2 kronor per aktie.

Tabell 5 Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2016 2017 2018
Akademiska hus AB 3,3 1,5 1,56
LKAB 0,0 0,2 0,5
Telia AB 4,8 3,2 3,2
Vattenfall AB 0,0 0,0 0,0
Sveaskog AB 0,8 0,9 0,9
Ovriga bolag 3,7 3,1 3,1

Totalt 12,6 8,9 9,2

Overraskande laga arbetsmarknadsutgifter

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit stark
under 2016. De arbetsmarknadsrelaterade
utgifterna har i de senaste prognoserna
genomgaende Sverskattats trots att prognosen
legat avsevart under budgeterade medel. Bland
annat har efterfrdgan péa olika typer av
subventionerade anstéllningar varit Iagre &n
beréknat. Som en konsekvens av laga utfall och
fortsatt gynnsamma utsikter fér arbetsmarknaden
har utgifterna reviderats ner med omkring 2
miljarder kronor per ar fér 2016 och 2017 jamfort
med féregdende bedomning.

Diagram 3 Volymer i transfereringssystemen
for arbetsmarknad och ohalsa
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Kélla: SCB och egna berékningar.

Riksgalden 26 oktober 2016

Sjuk- och aktivitetsersattning

Lagre utgifter for migration 2017

Utgifterna for migration 2016 &r oférandrade
jamfort med férgdende prognos. Antalet flyktingar
som kommer till Sverige minskar visserligen, men
utbetalningarna okar fortfarande som en effekt av
det stora antalet asylsokande forra aret.

Néasta ar berdknas utgifterna minska med

3 miljarder kronor jamfért med foregdende prognos.
Det beror pa ett minskat antal asylsékande i
prognosen, som bara delvis motverkas av 6kade
anslag i Budgetpropositionen fér 2017. Bland
annat 6kar Migrationsverkets forvaltningsanslag.

| Riksgéldens forsta prognos fér 2018 minskar
utgifterna for migration med 12 miljarder kronor
jamfort med 2017. Riksgaldens prognos for antalet
nya asylsdkande ligger i linje med Migrationsverkets
prognos fran den 25 juli 2016.

Skulle antalet flyktingar férandras med

10 000 personer jamfért med prognos innebér det
enligt Riksgéldens berédkningar att utgifterna
forandras med cirka 2 miljarder kronor pa arsbasis.

Hogre bistand

Utgifterna for bistand genom Sida 2016 &r
oférandrad jamfort med foregaende prognos. Nasta
ar berdknas utgifterna 6ka med 3 miljarder kronor
jamfort med prognosen i juni. Det beror framfor allt
pa att lagre utgifter inom migration skapar utrymme
for ett hogre bistdnd. Fér 2018 berdknas utgifterna
6ka med 5 miljarder kronor jamfért med 2017.

Riksgéldens nettoutlaning

Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter m.fl.
beréknas bli drygt 15 miljarder kronor 2016 och
10 miljarder kronor 2017. Fér 2017 &r det en
minskning med 2 miljarder kronor jamfort med
foregdende prognos. Det beror framst pa att
utlaningen till Trafikverket berdknas minska.

For 2018 beraknas nettoutlaningen uppga till 15
miljarder kronor. Okningen jamfort med 2017 beror
pa att utlaningen till Trafikverket ater berdknas ka.
Darutéver 6kar valutakursférlusterna i samband
med refinansiering av 1an som tagits upp for
Riksbankens rakning.
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Nettolanebehovets fordndring mellan aren

Tabellen visar hur nettolanebehovet forandras
mellan aren 2014 till 2018 och hur olika delar i
nettoldnebehovet paverkar férandringen.

Nettolanebehovet minskar med 112 miljarder
kronor mellan 2015 och 2016. Skatte-
inkomsterna okar med 135 miljarder kronor
mellan aren. Det beror pa 6verinséttningar pa
skattekontot, en stérre engangsinbetalning av
bolagsskatt och skattehdjningar. Men det
beror ocksa péa en stark inhemsk konjunktur.
Nésta ar reverseras effekterna av
Overinséattningar pa skattekontot, vilket gor att
skatteinkomsterna minskar jamfért med 2016.

Utgifterna fér migration och bistand tkar
kraftigt mellan 2014 och 2017, men faller
tillbaka nagot 2018.

Statsbidragen till kommunerna 6kar med 12
miljarder kronor 2017 jamfért med 2016. Aven
manga andra utgifter okar mycket vilket bidrar
till det 6kade nettolanebehovet mellan aren
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Réntebetalningarna pa statsskulden varierar
mycket mellan ar. Under 2016 beraknas de
uppga till rekordlaga 2 miljarder kronor. Nasta ar
berédknas de 6ka med 10 miljarder kronor, for att
aterigen minska 2018.

Miljarder kronor 2014 2015 2016 2017 2018
Nettolanebehov, niva 72 33 -80 33 -20
Foérandring fran féregaende

ar -59 -40 -112 112 -53
Varav:
Skatter -26 -76 -135 43 -76
Statsbidrag till kommuner 7 -9 12 0

Arbetsmarknad
Socialférsakring
Migration och bistand
Forséljning av statliga

AN = O
© o O
—_
©
N

tillgangar 21 0 0 (0] 0
Utdelningar 8 -7 7 4 0
EU-avgift 5 -4 -6 5 2
Riksgaldens nettoutlaning

exklusive vidareutlaning 29 -19 1 -3 3
Vidareutlaning -104 7 4 -2 2
Réntor pa statsskulden -13 18 -20 10 -6
Ovrigt 6 19 23 25 28
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Historiskt laga rantebetalningari ar

Statens réantebetalningar berdknas bli 2 miljarder
kronor i &r och 12 miljarder kronor nasta ar. For
2018 beddms réntebetalningarna uppga till

6 miljarder kronor.

Sedan juniprognosen har marknadsréantorna sjunkit
avsevart. Det medfor hégre dverkurser i samband
med emission av statsobligationer och leder till att
rantebetalningarna i ar bedéms bli 3 miljarder
kronor lagre &n i foregdende berdkning.

For 2017 har prognosen for rantebetalningarna
reviderats upp med cirka 2 miljarder kronor framst
mot bakgrund av lagre valutavinster pa grund av
svagare krona. Darutover bidrar lagre
emissionsvolymer i nominella statsobligationer, allt
annat lika, till lagre dverkurser.

Tabell 6 Réntebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor 2016 2017 2018
Rénta pa lan i svenska kronor 3,7 12,7 6,2
Rénta pa lan i utlandsk valuta 0,5 -0,2 -0,1
Realiserade valutadifferenser -2,6 -0,5 -0,1
Réntor pa statsskulden 1,6 12,1 6,0

Statens rantebetalningar varierar mycket 6ver tid
vilket framgar av diagram 4. Mellan 2015 och 2016
minskar betalningarna med 20 miljarder kronor. Det
forklaras dels av gynnsammare kurseffekter 2016,
dels av att Riksgalden betalade ut cirka 5 miljarder
kronor i inflationskompensation vid ett forfall i en
realobligation 2015. Nagon motsvarande betalning
ager inte rum 2016.

Diagram 4 Réntebetalningar
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Not: | kurseffekter ingar 6ver/underkurser vid emission,
kursvinster/férluster i samband med byten/aterk6p samt realiserade
valutakursvinster/forluster.

Under 2017 och 2018 o6kar réntebetalningarna
nagot jamfort med den mycket laga nivan 2016.
Aterigen ar det tillfalliga kurseffekter som &ar den
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framsta orsaken men nivan 2017 paverkas dven av
ett realobligationsférfall med tillhérande utbetalning
av inflationskompensation.

Riksgélden anvéander stoppkurser vid berdkningen
av statens réntebetalningar och varderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna
prognos ar den 30 september.

Tabell 7 Stoppkurser rantor, procent
Loptid 3man 6man 2ar 5ar 10ar 30 éar
Nominella

statsobligationer -08 -08 -0,7 -05 0,1 14
Reala statsobligationer -1 -15-18 -1,8 -1,3 -0,1
Swapprinta SEK -04 -05 -04 -0,1 0,6
Swapprinta EUR -03 -0,2 -0,2 -02 03 0,8
Swapprinta USD 0,8 09 10 12 15
Tabell 8 Stoppkurser valutor
Spotkurser 2016-09-30
SEK/EUR 9,63
SEK/USD 8,56
SEK/CHF 8,30
SEK/JPY 0,08
SEK/GBP 11,13
SEK/CAD 6,52

Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Det finansiella sparandet i staten uppgick till

0,2 procent i forhallande till BNP 2015, vilket var i
linje med Riksgéldens senaste prognos. Prognosen
for 2016 &r 0,4 procent av BNP, -0,1 procent av
BNP for 2017 och 0,5 procent av BNP fér 2018.

Utvecklingen for det finansiella sparandet har en
jamnare profil &n budgetssaldot och
nettolanebehovet under prognosperioden. Det
finansiella sparandet ar i allménhet en béttre
indikator pa de underliggande statsfinanserna &n
nettolanebehovet och budgetsaldot. Budgetsaldot
ar ett kassaméssigt matt som mater statens in- och
utbetalningar. Det finansiella sparandet periodiserar
betalningarna till den tidpunkt da den ekonomiska
aktiviteten skett.

Det finansiella sparandet paverkas inte heller av
Overinsattningar pa skattekontot. Det rdknas som
inlaning istallet for skatteinkomster.

Det finansiella sparandet justeras ockséa for
betalningar som inte paverkar statens finansiella
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formoégenhet. Om staten exempelvis séljer
finansiella tillgdngar som aktier paverkas inte det
finansiella sparandet. Staten gor bara en omdispo-

nering av tillgangar i balansrékningen, da aktier byts

mot kontanter. Nar betalningen gérs paverkas
daremot budgetsaldot och statsskulden minskar.
Amorteringen pé statsskulden paverkar inte heller
statens formdgenhetsstillning netto eftersom
tillgdngarna minskar lika mycket.

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

Férsamringen av sparandet mellan 2016 och 2017
beror pa en nagot samre underliggande utveckling
for skatteinkomsterna, samtidigt som utgifterna
stiger.

Tabell 9 Statens finansiella sparande
(o - )

Miljarder kronor 2014 2015|2016 2017 2018
Budgetsaldo -72 -33 80 -33 20
Avgransningar -5 27 18 23 17
Férséljning av aktiebolag 0 0 0 0 0
Extraordinara utdelningar 0 -9 -2 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning 13 17 20 20 22
Ovriga avgransningar mm. -18 19 0 2 -5
Periodiseringar 27 15| -80 7 -14
Periodisering av skatter 33 5 -63 11 -13
Periodisering av rantor mm. -6 10| -26 -4 -1
Finansiellt sparande -51 9 18 -4 23
Procent av BNP -1,3 02 04 -0, 0,5
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Ménadsprognoser for nettolane-
behovet

Nettoldnebehovet varierar kraftigt mellan olika
méanader. | tabellen nedan redovisas ménads-
prognoser fran oktober 2016 till och med
december 2017.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del
av hur skatteinkomster, skatteaterbaring och
Riksgildens vidareutlaning fordelas 6ver aret. Aven
vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
méanadsmonstret, 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 10  Statens nettolanebehov per manad

Primart lane- Réntor pa
behov ex. Netto- stats- Nettolane-
nettoutlaning utlaning  skulden behov
okt-16 55 20,9 -3,3 23,1
nov-16 -22,2 -20,5 -0,5 -43,2
dec-16 423 34,3 5,9 82,5
jan-17 4.3 -2,2 0,1 2,1
feb-17 -48,4 -2,8 1,8 -49,4
mar-17 -1,7 -3,7 3,6 -1,8
apr-17 -0,9 2,0 -2,4 -1,3
maj-17 -30,4 -4,9 3,1 -32,2
jun-17 32,2 -5,2 3,3 30,3
jul-17 12,5 -4.4 -0,7 7,4
aug-17 -17,0 -0,9 1,2 -16,7
sep-17 12,2 -2,6 -1,7 7,9
okt-17 14,2 -2,6 -2,4 9,3
nov-17 -16,4 0,5 0,0 -15,8
dec-17 49,8 37,0 6,0 92,8
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Kanslighetsanalys

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

Tabellen visar en beddmning av vad olika
forandringar innebdar for nettolanebehovet pa ett
ars sikt. For att géra en bedémning av ett
alternativt scenario dar flera makrovariabler
utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

Prognosjamforelser

Miljarder kronor Effekt pa
Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet
Lénesumma * -7
Hushallens konsumtion, I6pande priser -3
Arbetsléshet (ILO 15-74) 2 3
Réntenivan i Sverige ® 5
Internationell rénteniva ® 2
Antal asylsokande 6kning 10 000 2

" Kommunala l6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett
ars eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens nettolanebehov pa
ett ars sikt &r st6rre dn den permanenta effekten.

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

3 Avser effekt pa ridntebetalningar pa statsskulden.

Nar det géller det sammanlagda nettolanebehovet f6r 2016 och 2017 &r skillnaderna mellan

prognosmakarna tamligen liten. Fordelningen mellan aren skiljer sig dock avsevéart at. Riksgélden beréknar
ett betydligt lagre nettolanebehov fér 2016 och ett hogre 2017. Skillnaden i bedémningarna kan troligen

forklaras av olika hantering av de kassamassiga skattebetalningarna och &verinsattningarna pa

skattekontot.

For 2018 &r samstammigheten i bedémningarna mellan Riksgélden, regeringen och ESV stor.
Konjunkturinstitutet har annu inte publicerat ndgon prognos for nettolanebehovet 2018.

Riksgalden (26 okt) Regeringen (20 sep) KI (31 aug) ESV (6 sep)
Miljarder kronor 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018
Nettolanebehov -80 33 -20 -30 =7/ -21 -36 -10 = -41 -13
varav: -
Forsaljningsinkomster 0 0 0 -5 -5 -5 0 0 = 0 0
Justerat nettolanebehov -80 33 -20 -25 -2 -16 -36 -10 -41 -13

Riksgalden 26 okt 2016

18

Statsuppléning - prognos och analys 2016:3

-21

-21



Upplaningen fortsatter att minska

Statens upplaning minskar jamfért med féregdende prognos till f6ljd av det ldgre nettolanebehovet.
Riksgélden drar ned emissionsvolymen i alla typer av statspapper, framfér allt i statsskuldvéxlar. Upplaningen i
statsobligationer sénks till 3 miljarder kronor per auktion, vilket motsvarar en minskning med 11 miljarder

kronor i arstakt.

Lagre emissionsvolymer i statspapper

Lagre nettolanebehov i kombination med lagre
refinansieringsbehov gor att staten behdver lana
mindre jamfort med prognosen i juni. Det lagre
refinansieringsbehovet beror pa att upplaningen pa
penningmarknaden minskar 2018, vilket i sin tur
leder till att en mindre volym férfaller under 2017.

Totalt vantas upplaningsbehovet bli 314 miljarder
kronor 2016 och 349 miljarder kronor 2017, se
tabell 1. Det &ar drygt 30 miljarder kronor lagre per
ar jamfort med juniprognosen. Riksgéldens forsta
prognos for 2018 &r ett upplaningsbehov pa totalt
294 miljarder kronor. Att beloppet &r lagre for 2018
beror pa att det inte forfaller nAgon statsobligation
det aret.

Tabell 1 Upplaningsbehov brutto
Miljarder kronor 2016 2017 2018
Nettolanebehov -80 33 -20
Affarsdagsjustering mm' 2 0 0
Privatmarknad & sakerheter, netto® 5 8 6
Forfall penningmarknad3 284 158 202
Statsskuldvéxlar 141 90 110
Commercial paper 87 52 65
Likviditetsforvaltningsinstrument 56 16 27
Forfall, byten och uppkop,
kapitalmarknad 104 150 107
Statsobligationer 53 73 5
Realobligationer 1 15 1
Obligationer i utlandsk valuta 49 62 101
Totalt upplaningsbehov, brutto* 314 349 294

! Justering fér skillnaden i redovisningen av upplaning respektive
nettolanebehov. Skillnaderna avser likvid- respektive affidrsdag samt
berékning av réntebetalningar f6r penningmarknadsinstrument.

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

* Avser behovet av upplaning p4 den institutionella marknaden.

For att mota det lagre upplaningsbehovet sénks
emissionsvolymen i bade statsobligationer, real-
obligationer och statsskuldvaxlar. Statsobligationer
ar den viktigaste finansieringskallan for staten.
Riksgélden prioriterar darfor emissioner i statsobli-
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gationer for att upprétthalla likviditeten i den
marknaden. Andelen realskuld far inte bli for liten i
forhallande till regeringens riktlinjer. Den storsta
neddragningen gors darfor i statsskuldvéxlar och
den utestdende stocken minskar under prognos-
perioden. Stockarna av obligationer 6kar daremot
nagot trots att upplaningen minskar eftersom ingen
obligation forfaller under 2018, se diagram 1.

Diagram 1 Stockar av statspapper

Nominella belopp, miljarder kronor
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2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Statsobligationer (vinster) Realobligationer (héger)

Statsskuldvéxlar (héger)

Emissionsvolymen i statsobligationer dras ned fran
3,5 till 3 miljarder kronor per auktion. Det motsvarar
11 miljarder kronor mindre i arstakt, se tabell 2.
Antalet auktioner bibehalls.

Tabell 2 Upplaning enligt ny prognos
2016 2017 2018
Miljarder kronor okt (un) okt (un) okt
Upplaning penningmarknad ' 158 (188) 202 (223) 110
Statsskuldvaxlar 90 (120) 110 (130) 80
Commercial paper 52 (51) 65 (65) 0
statens egen del 40 (40) 65 (65) 0
vidareutl. till Riksbanken 12 (11) 0 (0) 0
Likviditetsférvaltningsinstr. 16 (17) 27 (28) 830
Upplaning kapitalmarknad 157 (159) 147 (161) 184
Statsobligationer 81 (83) 66 (77) 66
Realobligationer 16 (18) 14 (18) 14
Obligationer i utlindsk valuta 60 (59) 67 (66) 105
statens egen del o (0 o (0 0

vidareutl. till Riksbanken 60 (59) 67 (866) 105
Total uppléaning 314 (347) 349 (383) 294

’ Utestaende stock per den sista december.
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Uppléningen i realobligationer minskar med
4 miljarder kronor per ar genom att auktionsvolymen
sénks fran 1 miljard till 750 miljoner kronor.

Auktionsvolymen i statsskuldvéxlar sénks fran 15 till
10 miljarder kronor. Den utestdende stocken blir
enligt plan 80 miljarder kronor i slutet av 2018.

Tabell 3 Viktiga handelser 2016-2017
Datum Tid Aktivitet

12 dec 09.30 Information om byten till SGB 1060
15 dec 09.30 Information om byten till SGB IL 3113
25 jan 11.00 Introduktion av SGB 1060

26 -31jan 11.00 Byten till SGB 1060

2 feb 11.00 Introduktion av SGB IL 3113

3-7feb 11.00 Bytentill SGBIL 3113
22 feb 09.30 Statsupplaningsrapport 2017:1
18-22 maj 11.00 Byten till SGB 1060

Mindre upplaning i statsobligationer

Upplaningen i statsobligationer minskar till

81 miljarder kronor i &r och 66 miljarder kronor
2017. Emissionsvolymen ligger kvar p& 66 miljarder
kronor under 2018. Auktionsvolymen sénks fran 3,5
miljarder kronor till 3 miljarder kronor i auktionen
den 2 november och géller sedan under hela
prognosperioden.

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

Diagram 2 Utestaende statsobligationer

Miljarder kronor per den 30 september 2016
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| huvudsak emitterar Riksgélden referenslan med tio
och fem ars |6ptid, medan tvaariga obligationer
séljs i mindre utstrdckning. Tyngdpunkten ligger i
det tiodriga |6ptidssegmentet for att volymen ska
byggas upp i nya obligationer. Aven obligationer
som inte ar referenslan kan komma i friga om det ar
motiverat for att upprétthélla likviditeten. Volymen av
utestaende statsobligationer och vilka som ar
referenslan framgar av diagram 2 och tabell 4.

Det kan ocksa bli aktuellt med enstaka emissioner i
den befintliga 22-ariga obligationen SGB 1053
liksom i den 16-ariga obligationen SGB 1056 nar
det finns efterfrdgan pa langa obligationer.

Den 25 januari 2017 planerar Riksgélden att
emittera en ny statsobligation i tiodrssegmentet
SGB 1060 X% 12 Maj 2028. Riksgédlden kommer, i
vanlig ordning, att erbjuda byten till den nya
obligationen i anslutning till introduktionen samt
innan obligationen blir referenslan. Fér mer
information, se tabell 3 om viktiga hdndelser 2016-
2017. Riksgélden planerar &ven att ge ut en ny
tiodrig statsobligation under 2018.

Tabell 4 Referenslan i den elektroniska
interbankmarknaden

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

Nuvarande referenslan 1052 1054 1059

21 jun 2017 1060

20 dec 2017 1047 1057

" Se faktaruta om referenslan

Referenslan

Referenslan i den elektroniska handeln &r det
l&n som ligger narmast tva, fem eller tio ar i
|6ptid. Referenslan &ndras endast vid IMM-
datum sé att de nya lanen &r de 1&n som ligger
narmast tva, fem eller tio ar vid efterféljande
IMM-datum. Ett underliggande lan i ett termins-
kontrakt &r alltid detsamma som ett referenslan
under kontraktets tre sista manader. Datumen i
tabellen fér andring av referenslén avser likvid-
dag. Forsta affarsdag for ett nytt referenslan ar
normalt mandagen fére IMM-datum.

Riksgélden 26 oktober 2016 2 O Statsuppléning - prognos och analys 2016:3



Riksbankens obligationskdp

Riksbanken har képt statsobligationer for cirka
220 miljarder kronor till och med september och
planerar att kdpa ytterligare 10 miljarder kronor
fram till arsskiftet. Kpen har koncentrerats till
obligationer med |6ptid upp till 10 ar. | de obli-
gationerna &ger Riksbanken nu cirka 40 procent
av den utestaende stocken, se diagram.

Den andel av obligationsstocken som omsétts
aktivt har minskat pa grund av Riksbankens kop.
Detta &r en orsak till att likviditeten pa stats-
obligationsmarknaden gradvis har forsdmrats. En
effekt av detta &r att repovolymerna har okat, se
faktaruta om Riksgéldens repoatagande. Nér
Riksgélden nu minskar utbudet av statsobligat-
ioner minskar utrymmet for ytterligare kop av
statsobligationer, utéver de som Riksbanken
redan annonserat.

Riksgéldens repoatagande

Likviditeten p&4 marknaden for statsobligationer
har gradvis blivit sémre, bland annat till féljd av
nya regleringar och Riksbankens kdp. Riksgélden
bedémer att marknaden for statsobligationer
fortfarande fungerar val men att situationen blivit
nagot mer anstrangd. Ett tecken pa det ar att
volymen av Riksgéldens repor med aterfor-
sdljarna har tkat.

F6r nérvarande repar Riksgélden ut stats-
obligationer fér omkring 30 miljarder kronor per
dag. Det &r mer &n tidigare ar, se diagram.

Repor i statsobligationer med Riksgéalden
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Utestaende statsobligationer och Riksbankens
kop per 2016-09-30

Miljarder kronor Andel
100 100%
80 80%
60 60%
40 40%
20 20%

0%

I Utestdende stock Riksbankens kép

Andel (héger skala)

De senaste manaderna &ar det framst svenska
investerare som salt till Riksbanken. Ett mindre
innehav for investerarna att repa ut kan vara en
delforklaring till att repomarknaden fungerar
samre &n tidigare.

Reporna utgor en extra finansiering utéver den
som Riksgalden hittills har planerat for. Eftersom
det handlar om relativt stora belopp kan det inne-
béra placeringsrisker for staten. Det ar osékert
om volymerna kommer att bestad men for att
undvika placeringsrisker har Riksgélden antagit
att reporna ligger kvar pa mellan 20 och 30
miljarder kronor tillsvidare. Reporna ingar i
Riksgéldens prognos for likviditetsforvaltnings-
instrument, se tabell 2. Notera att beloppet i
tabellen redovisas netto, vilket innebér att brutto-
finansieringen i till exempel repor kan vara stérre.

Repor utgor en viktig del av Riksgaldens
marknadsatagande. Atagandet skapar forutsatt-
ningar for en val fungerande repomarknad och
dérmed for en likvid statsobligationsmarknad.
Faciliteten ar sarskilt viktig nér det uppstar en
bristsituation pa marknaden.
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Minskad auktionsvolym i
statsskuldvaxlar

Auktionsvolymen av statsskuldvéxlar minskar till

10 miljarder kronor per auktion. Varje statsskuld-
véxel planeras normalt sett uppna 20 miljarder
kronor. Riksgélden planerar att emittera 15 miljarder
kronor vid enstaka tillfallen nar upplaningsbehovet
ar stort.

Stocken berzknas bli omkring 90, 110 och

80 miljarder kronor per den sista december under
2016, 2017 och 2018. | genomsnitt berdknas
stocken av statsskuldvéxlar till 88 och 83 miljarder
kronor under 2017 och 2018.

Upplaning i commercial paper

Upplaningen i commercial paper ar oféréandrad
jamfort med féregaende prognos. | slutet av 2016
och 2017 beréknas stocken uppga till 52 miljarder
respektive 65 miljarder kronor. | prognosen fér
2018 antas det inte finnas nagon utestdende stock
commercial paper per den sista december.

Oforandrad volym av ranteswappar

Den planerade volymen av ranteswappar ligger kvar
pa 10 miljarder kronor per &r 2016 och 2017. Aven
for 2018 planeras volymen till 10 miljarder kronor.

Riksgélden anvander rénteswappar for att styra
durationen i den nominella kronskulden inom det
intervall som regeringens riktlinjer anger.

Enligt Riksgaldens forslag till riktlinjer for 2017 ska
durationen i den nominella kronskulden vara mellan
2,9 och 3,9 ar for I6ptider upp till 12 ar, se diagram
3. Regeringen fattar beslut om riktlinjerna i mitten
av november men i planeringen utgar Riksgalden
fran det inlamnade férslaget.

Diagram 3 Den nominella kronskuldens
) duration, I6ptider upp till 12 ar
Ar
45
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Forslag till riktlinjer 2017

| Riksgaldens forslag till riktlinjer fér 2017
analyserar Riksgalden sambandet mellan
statsskuldens I6ptid och kostnad.

Under méanga ar har det varit billigare for staten
att lana med kort 16ptid &n med lang varfor
Riksgélden har anvént ranteswappar for att
forkorta |6ptiden pa statsskulden.

Riksgélden gor emellertid bedémningen att
kostnadsférdelen av att lana kortfristigt numera
ar lagre &n tidigare, varfér avvagningen mellan
den besparing och den hogre risk som
kortfristig upplaning innebéar bor justeras.

Riksgélden foreslar darfor att 16ptiden pa den
nominella kronskulden ska férlangas med 0,3
ar. Det innebér att det nuvarande I6ptids-
intervallet for den nominella kronskulden pa
2,6—3,6 ar hojs till 2,9-3,9 ar.

Den genomsnittliga durationen &r i den 6vre delen
av styrintervallet. Anledningen &r en kombination av
att marknadsréntorna fallit och lanebehovet minskat.
Till en bérjan sker anpassningen till det lagre
lanebehovet pa penningmarknaden eftersom det tar
langre tid att géra motsvarande neddragning pa
kapitalmarknaden.

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 I6ptid.
Tabell 5 Forandring av utestaende swappar
2016 2017 2018
Miljarder kronor okt (jun) okt (jun) okt

Rénteswappar i kronor ' 10 (10) 10 (10) 10

Rénteswappar, kronor och

utlindska valutor? o (O o (0 0
Swappar totalt 10 (10) 10 (10) 10
Swappar, forfall 38 (38) 39 (39) 28
Swappar, nettoférandring -28 -(28) -29 -(29) -18

" Rénteswappar fran lang till kort rinteexponering i kronor.

2 Rénteswappar fran l4ng till kort rénteexponering kombinerat med
basswappar till utlindsk valuta.
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Den utestdende stocken av swappar minskar med
knappt 30 miljarder kronor per &r under 2016 och
2017, se tabell 5. Under 2018 berédknas stocken
minska med knappt 20 miljarder kronor. Riksgélden
stdnger normalt inte tidigare ingdngna swappar
innan de forfaller. Féréandringen i stocken beror
darmed pa nettot av nya och forfallande swappar.

Emissionsvolymen i realobligationer
minskar

Uppléaningen i realobligationer minskar i
Riksgéldens nya prognos. Emissionsvolymen
minskar fran 1 miljard kronor per auktion till

750 miljoner kronor frdn och med den 10 november
och géller sedan under hela prognosperioden.
Antalet auktioner ar detsamma som tidigare. Den
planerade arsvolymen fér 2016 &r 16,4 miljarder
kronor. Under ar 2017 och 2018 planeras
arsvolymen till 13,5 miljarder kronor frén att i
juniprognosen ha legat pa 18 miljarder kronor.

Under 2017 emitterar Riksgélden i forsta hand i det
tiodriga segmentet, det vill siga SGB IL 3109,
SGB IL 3112 och den nya tioariga obligationen
SGB IL 3113 (se nedan) tillsammans med den
treariga obligationen SGB IL 3110. Aven andra
realobligationer kan bli aktuella f6r emission
beroende pa efterfrageléaget pd marknaden.

Diagram 4 Realskuldens andel’

Procent
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" Realskuldens ska langsiktigt utgéra 20 procent av den totala skulden.

Nésta tioariga realobligation introduceras 2017
Riksgélden planerar att introducera en ny tioarig
realobligation SGB IL 3113 X% 1 Dec 2027 i
februari nésta ar, med efterféljande byten fran andra
narliggande realobligationer. Se tabellen med
viktiga hdndelser pa sidan 20.
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Hantering av korta realobligationer

Riksgélden har som policy att inte lata mer &n

20 miljarder kronor av en realobligation ga till forfall.
Eftersom realobligationerna ofta har en st6rre volym
an sa brukar Riksgélden erbjuda inbyten mot langre
realobligationer nar cirka tva ar aterstar till forfall.

| slutet av 2017 och under varen 2018 kommer
Riksgélden att erbjuda inbyten av SGB IL 3110
som férfaller 1 juni 2019 mot langre real-
obligationer.

Under obligationens sista ar sker varken emissioner
eller byten i obligationen. Istéllet erbjuder
Riksgélden en restriktiv aterkdpsfacilitet, dar
eventuella aterk6p gors mot en premie.

Justerad prisséttning vid byte av SGB IL 3102

Riksgélden stravar efter att uppna relativt jamna
utestaende stockar i realobligationerna pa sikt.
Under de narmaste aren vill Riksgélden undvika att
SGB IL 3102 blir allt for stor. Darfér kommer
Riksgalden att tilldampa en mindre restriktiv
prissédttning i den I6pande bytesfaciliteten nar
aterforséljare séljer SGB IL 3102 mot andra
realobligationer. Av samma anledning kommer
priset att sattas mer restriktivt &n tidigare nar
aterforsaljare koper SGB IL 3102 mot andra
realobligationer.

Valutaupplaning endast for
Riksbanken

Liksom i juniprognosen avser Riksgalden att
emittera obligationer i utlandsk valuta endast for
refinansiering av lan till Riksbanken. Det géller hela
prognosperioden.

Diagram 5 Forfalloprofil for obligationer i
utlandsk valuta
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Uppléningen fér att refinansiera férfallande 1an till
Riksbanken véntas bli 60 respektive 67 miljarder
kronor 2016 och 2017. Det &r marginellt hégre an i
den forra prognosen eftersom kronan har
forsvagats nagot. Matt i utlandsk valuta &r volymen
oférandrad.

Under 2018 raknar Riksgélden med att lana
motsvarande 105 miljarder kronor fér Riksbankens
rakning.

Vidareutlaning till Riksbanken

Vidareutlaningen till Riksbanken uppgick till 247
miljarder kronor den 30 september. Att volymen har
Okat sedan foregdende rapport beror pa att kronan
har férsvagats. Riksgélden raknar med att
forfallande 1an ersatts med nya och att volymen i
utlandsk valuta bestér under prognosperioden.

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

Uppléningen koncentreras till stérre benchmark-
obligationer pa kapitalmarknaden med |6ptider pa
upp till fem &r. Val av valuta och 18ptid baseras pa
Riksbankens 6nskemal samt marknadsférutsétt-
ningarna. Diagram 6 visar utestdende obligationer
och commercial paper i utlandsk valuta for vidare-
utlaning till Riksbanken samt fér statens egen del.

Nettoupplaning och statsskuldens
utveckling

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

Férandringen i statsskulden beror inte bara pa
nettoldnebehovet utan dven pa sé kallade skuld-
dispositioner. Skulddispositionerna utgors i

huvudsak av upplupen inflationskompensation och
valutakurseffekter. Eftersom det officiella mattet pa
statsskulden utgors av bruttoskulden réknas inte
Riksgaldens tillgadngar pa penningmarknaden
(forvaltningstillgangar) av. Tillgangarna &r medel
som tillfalligt placeras pa penningmarknaden till
dess de anvénds for att betala utgifter i stats-
budgeten eller forfallande lan.

Tabell 6 Nettoupplaning per kalenderar
Miljarder kronor 2016 2017 2018
Nettolanebehov -80 33 -20
Affsrsdagsjustering mm' 2 0 0
Nettoupplaning -78 33 -20
Privatmarknad, sékerheter m.m,, netto -5 -8 -6
Penningmarknad, netto -126 44 -92
Statsskuldvaxlar -51 20 -30
Commercial paper -356 13 -65
Likviditetsforvaltningsinstrument -40 11 3
Kapitalmarknad, netto 53 -3 78
Statsobligationer 27 -7 61
Reala statsobligationer 15 -2 13
Obligationer i utlandsk valuta 11 5 4
Nettoupplaning -78 33 -20

! Justering fér skillnaden i redovisningen av upplaning respektive
nettoldnebehov. Skillnaderna avser likvid- respektive affdrsdag samt
berédkning av rdntebetalningar fér penningmarknadsinstrument.

Vid slutet av 2018 berdknas statsskulden uppga till
1 342 miljarder kronor. Det motsvarar en andel av
BNP pa 28 procent. Diagram 7 och tabell 7 visar
hur statsskulden utvecklas.

Diagram 7 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP

1500 70

1400 60

1300 50

1200 40

1100 1 30

1000 20
900 10
800 0

Y ‘bob\oi)o"oo(\ ROV > CICINIS

. Statsskuld
Statsskuld, %

Inkl. tillgangar
Inkl. tillgangar, %

Riksgalden redovisar ocksé statens skuld netto
inklusive tillgangar. Har inkluderas inte bara
forvaltningstillgdngar i skuldforvaltningen utan dven
tillgangar i form av fordringar fran vidareutlaning till
andra stater och Riksbanken. Matt pa detta sétt ar
skulden 22 procent av BNP i slutet av 2018.
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Mattet "statens skuld inklusive vidareutlaning och
forvaltningstillgdngar” anvénds i styrningen av
statsskulden enligt riktlinjer som beslutas av

regeringen och i Riksgéldens interna riskhantering.

Tabell 7 Nettoupplaning och statsskulden
Miljarder kronor

Nettoldnebehov
Affarsdagsjustering mm'

Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m.

A. Nominellt belopp, inkl. penningmarknadstillgangar
Inflationskompensation
Valutakurseffekter

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

C. Statsskuld

Férvaltningstillgangar
Vidareutlaning

D. Statens skuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar

Nominell BNP
C. Statsskuld, % av BNP

D. Statens skuld inkl. vidareutlaning och penningmarknadstillgangar,

% av BNP

Vidareutlaning utgér en fordran for staten, men &r
till skillnad fran tillgangar i penningmarknaden inte
tillgénglig for betalning av statens utgifter.

( '
2011 2012 2013 2014 2015| 2016 2017 2018

-68 25 131 72 33| -80 33 -20
23 -17 0 -4 0 2 0 0

-45 8 131 68 32| -78 33 -20

1113 1121 1253 1321 1353|1275 1308 1287
34 31 29 25 19 21 21 24
-21 29 -19 30 29 29 18 6

1126 1123 1262 1376 1401 1325 1347 1317
25 23 15 18 3 25 25 25

1151 1146 1277 1394 1403|1350 1372 1342

-25  -28 -15 -18 -3 -25  -26  -25
-91 -93 -201 -233 -247| -252 -252 -252

1035 1030 1061 1143 1154|1072 1095 1065

3657 3685 3770 3937 4181|4375 4549 4744
31 31 34 35 34 31 30 28

28 28 28 29 28 25 24 22
AS

7Justering fér skillnaden i redovisningen av upplaning respektive nettoldnebehov. Skillnaderna avser likvid- respektive affirsdag samt berdkning av

réntebetalningar fér penningmarknadsinstrument.
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Matt pa statsskulden

Statsskulden beréknas som vérdet av utestaende
skuldinstrument, i huvudsak obligationer och
statsskuldvéxlar, vid rapporteringstidpunkten
enligt fastlagda principer, se nedan. Inom ramen
for skuldforvaltningen finns ocksa vissa tillgangar.
Det &r medel som tillfélligt placeras pa penning-
marknaden till dess de anvénds for att betala
utgifter i statsbudgeten eller 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 Riksgélden atar sig
att betala nar ett skuldinstrument forfaller
respektive erhaller vid forfall om det &r fragan om
en tillgang. Beloppet redovisas i kronor till
valutakursen vid upplaningstillfallet.

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

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

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

1

Skulder redovisas med positivt tecken och
tillgdngar med negativt. Redovisningen ar
baserad pa affarsdag.
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Marknadsinformation

Auktionsdatum

Statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag

2016-10-26
2016-11-09
2016-11-23
2016-12-07
2017-01-04
2017-01-18
2016-12-12
2016-12-12
2016-12-12
2016-12-12
2017-02-01
2017-02-15
2017-03-01
2017-03-15
2017-03-29
2017-04-12
2017-04-26
2017-05-10
2017-04-26
2017-04-26
2017-04-26
2017-05-24
2017-06-07
2017-06-21

*Bytesauktion

Auktionsdag

2016-11-02
2016-11-16
2016-11-30
2016-12-14
2017-01-11
2017-01-25
2017-01-26*
2017-01-27*
2017-01-30*
2017-01-31*
2017-02-08
2017-02-22
2017-03-08
2017-03-22
2017-04-05
2017-04-19
2017-05-03
2017-05-17
2017-05-18*
2017-05-19*
2017-05-22*
2017-05-31
2017-06-14
2017-06-28

Reala statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag

2016-11-03
2016-11-17
2016-12-01
2017-01-12
2017-01-26
2016-12-15
2016-12-15
2016-12-15
2017-02-09
2017-02-23
2017-03-09
2017-03-23
2017-04-20
2017-05-04
2017-06-01

*Bytesauktion

Auktionsdag

2016-11-10
2016-11-24
2016-12-08
2017-01-19
2017-02-02
2017-02-03"
2017-02-06"
2017-02-07*
2017-02-16
2017-03-02
2017-03-16
2017-03-30
2017-04-27
2017-05-11
2017-06-08
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Likviddag

2016-11-04
2016-11-18
2016-12-02
2016-12-16
2017-01-13
2017-01-27
2017-01-30
2017-01-31
2017-02-01
2017-02-02
2017-02-10
2017-02-24
2017-03-10
2017-03-24
2017-04-07
2017-04-21
2017-05-05
2017-05-19
2017-05-22
2017-05-23
2017-05-24
2017-06-02
2017-06-16
2017-06-30

Likviddag

2016-11-14
2016-11-28
2016-12-12
2017-01-23
2017-02-06
2017-02-07
2017-02-08
2017-02-09
2017-02-20
2017-03-06
2017-03-20
2017-04-03
2017-05-02
2017-05-15
2017-06-12

Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag

2016-11-02
2016-11-16
2016-11-30
2016-12-14
2016-12-28
2017-01-11
2017-01-25
2017-02-08
2017-02-22
2017-03-08
2017-03-22
2017-04-05
2017-04-19
2017-05-03
2017-05-16
2017-05-31
2017-06-14
2017-06-28

Auktionsdag

2016-11-09
2016-11-23
2016-12-07
2016-12-21
2017-01-04
2017-01-18
2017-02-01
2017-02-15
2017-03-01
2017-03-15
2017-03-29
2017-04-12
2017-04-26
2017-05-10
2017-05-23
2017-06-07
2017-06-21
2017-07-05

Likviddag

2016-11-11
2016-11-25
2016-12-09
2016-12-23
2017-01-09
2017-01-20
2017-02-03
2017-02-17
2017-03-03
2017-03-17
2017-03-31
2017-04-18
2017-04-28
2017-05-12
2017-05-26
2017-06-09
2017-06-26
2017-07-07

Statsobligationer, utestaende belopp 30 september 2016

Forfallodatum

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

Kupong %

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

Summa statsobligationer

Obligation

1051
1052
1047
1054
1057
1058
1059
1056
10563

Miljoner kronor

65 526
96 050
95 054
93 131
77 477
65 372
60 647
12500
45 250

611 007



Realobligationer, utestdende belopp 30 september 2016

Forfallodatum Kupong %  Obligation  Miljoner kronor

2017-06-01 0,50 3107 14 958
2019-06-01 0,125 3110 22 089
2020-12-01 4,00 3102 35514
2022-06-01 0,25 3108 29 631
2025-06-01 1,00 3109 22 750
2026-06-01 0,125 3112 12 257
2028-12-01 3,50 3104 30614
2028-12-01 3,50 3103 3
2032-06-01 0,125 3111 7 231
Summa realobligationer 175 047
Aterforsaljare

Statsskuldvéaxlar, utestaende belopp 30 september 2016

Forfallodatum

Miljoner kronor

2016-10-19 15 000
2016-11-16 22 500
2016-12-21 32500
2017-03-15 25 000
Summa statsskuldvéxlar 95 000
Kreditbetyg

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

Aterforssljare Statsobligationer

Realobligationer

Statsskuldvéxlar

Telefon

Barclays [ ]
Danske Markets [ J
Handelsbanken Markets ([
Nordea Markets [ J
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 ganger om aret.

Preliminért datum f6r nésta rapport,
2017:1

Fér mer information:
Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning

Mattias Persson, Chefekonom

22 februari 2017

08 -61347 82
08 - 613 46 99

Riksgélden 26 oktober 2016
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