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| Statsupplaning - prognos och analys 2014:1 presenterar Riksgélden
prognoser for statens finanser och upplaning fér aren 2014 till och med 2015.
| det forsta avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter redovisar
Riksgélden ars- och manadsprognoser for budgetsaldot och analysen bakom.
Dessa prognoser ligger till grund for upplaningen som behandlas i rapportens
sista avsnitt.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér

Riksgéldens uppdrag

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

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre gadnger 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 jamfors med prognosen fran
Statsupplaning — prognos och analys och eventuella avvikelser
forklaras. | samband med manadsutfallet redovisas ocksé statsskuldens
utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.



Sammanfattning

Aterhéimtningen i varldskonjunkturen fortsétter.
En starkare utveckling i omvérlden innebar att
dven svensk ekonomi bedéms véaxa snabbare
an de tva senaste aren. Riksgélden réknar med
en BNP-tillvéxt pa 2,6 procent 2014 och 2,7
procent 2015.

Nettoldnebehovet berédknas bli 67 miljarder
kronor i ar. Det ar en 6kning med 6 miljarder
kronor jamfort med prognosen fran oktober.
Revideringen beror framst pa lagre
skatteinkomster. Det motverkas delvis av lagre
rantebetalningar pa statsskulden.

Nésta ar gor en successivt forbattrad
konjunktur att nettolanebehovet minskar till 17
miljarder kronor. Jamfort med forra prognosen
ar det en minskning med 1 miljard kronor.

Statens finansiella sparande beréknas bli -1,6
procent i férhallande till BNP 2014. Nasta ar
forbattras sparandet till -0,4 procent av BNP.
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Uppléaningen i statsobligationer 6kar till 77
miljarder kronor genom en extra auktion per ar
under 2014 och 2015. Riksgélden raknar
preliminédrt med att ersétta en mindre del av
den tjugofemariga statsobligationen med en ny
30-arig obligation genom byten.

Riksgélden planerar tva ytterligare auktioner i
realobligationer under 2014. Emissions-
volymen véntas bli 17 miljarder kronor i &r och
18 miljarder kronor nasta ar.

Aven uppléaningen i utlandsk valuta ckar 2014
jamfdrt med oktoberprognosen. Upplaningen i
statsskuldvéxlar ar daremot oférandrad.

Statsskulden berédknas uppga till 1 357
respektive 1 368 miljarder kronor i slutet av
2014 och 2015. Det motsvarar 36 procent av
BNP f6r 2014 och 35 procent for 2015.
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Fortsatt men bracklig aterhamtning

Aterhamtningen i vérldskonjunkturen fortsétter. IMF bedémer att den globala tillvédxten blir 3,7 procent 2014.
En starkare utveckling i omvérlden innebér att &ven svensk ekonomi bedéms véxa snabbare &n de tva senaste
aren. Riksgélden rdknar med en BNP-tillvéxt pa 2,6 procent 2014 och 2,7 procent 2015.

Ljusning i den globala ekonomin

Den globala ekonomin véxer nagot snabbare &n vad
de flesta bedomare raknade med i hostas. Enligt
IMF férvantas en global BNP-tillvaxt p& 3,7 procent
2014. Detta &r i narheten av den langsiktiga
trenden, vilket innebar att resursutnyttjandet forblir
lagt. Samtidigt &r tillvéxten tudelad. Industrialiserade
lander véaxer snabbare an tidigare, medan tillvéxten i
vissa tillvéixtekonomier ser ut att mattas av nagot.
Uppgangen i ekonomisk aktivitet i den
industrialiserade vérlden sker fran mattliga nivaer.
Det finns goda skal att tro att aterhamtningen har
kan ske utan ett signifikant 6kat pristryck, eftersom
det finns ledig produktionskapacitet.

Diagram 1 Global tillvaxt
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Samtidigt 6kar sannolikheten for att flera tillvaxt-
lander gar mot en period med svag inhemsk efter-
fragan. Stramare kreditmarknader och en 6kad
osékerhet kring den ekonomiska politiken till-
sammans med avtagande stodkdp fran den ameri-
kanska centralbanken (FED) riskerar att skapa
kapitalutfléden och deprecierande valutor fér
tillvéxtlanderna.

USA gar mot en normal cyklisk aterhamtning
Efter flera &r med en tillvaxt under den langsiktiga
trenden har den amerikanska ekonomin inlett en
mer normal cyklisk aterhdmtning. Efter forra arets
finanspolitiska atstramning och osékerhet kring den
budgetpolitiska situationen har ekonomin ater-
hamtat sig ndgot snabbare &n manga bedémare
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prognostiserat. IMF bedémer att den reala tillvaxten
stiger till 2,8 procent vid slutet av aret.

FED ser dock aterhamtningen som bracklig och
fortsatter sitt stédkopsprogram av stats- och
bostadsobligationer &ven om centralbanken under
den senaste perioden har minskat de ménatliga
obligationskdpen. Givet att den amerikanska ater-
hamtningen fortsétter &r férvantningarna instéllda
pa att programmet kommer att avslutas under
hoésten 2014. FED betonar samtidigt att dagens
laga styrréantor kommer att bibehéllas under langre
tid &n vad som tidigare varit normalt.

Aven om aterhamtningen i amerikansk ekonomi har
Overraskat positivt har uppgangen varit mattlig
hittills. Flera ekonomiska variabler pekar pa att det
finns lediga resurser och att ekonomin kan fortsétta
véxa utan stigande pristryck. Arbetslsheten ligger
Over det historiska genomsnittet. Arbetsldsheten
har dock fallit under senare tid. Detta beror emeller-
tid till viss del p& en minskning av arbetskrafts-
utbudet. Huspriserna har stigit ndgot, men har
atertagit mindre &n hélften av prisfallet fran tiden
fore krisen. Féretagens investeringar och hushal-
lens konsumtion av varaktiga varor ligger under det
historiska snittet, trots de laga réntenivaerna.

Euroomradet atervander till tillvaxt

Efter de senaste arens dramatiska héndelse-
utveckling med fallande tillvéxt och stora obalanser
har den ekonomiska utvecklingen i euroomradet
gatt in i en lugnare period. BNP f6r euroomradet
som helhet véntas enligt IMF vaxa med cirka 1
procent i reala termer under aret. Obalansen mellan
norra och sddra regionen kvarstar. Tyskland véxer
exempelvis med strax under 2 procent medan till-
véxten i de ekonomiskt pressade landerna stannar
under 1 procent. Ekonomierna i sédra Europa har
genom intern devalvering med fallande relativpriser
upplevt en viss forbattring av konkurrenskraften.
Fortfarande ar den privata och offentliga skuldsatt-
ningen hdg liksom arbetslésheten samtidigt som
tendenser till kreditkontraktion hammar den
inhemska efterfragan. Foérbattringen av
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konkurrenskraften skapar daremot battre
forutsattningar for en 6kad export samtidigt som
importen minskat nagot. Det bidrar sammantaget till
att euromradet som helhet har ett bytesbalans-
Overskott.

Det ar framfor allt stigande forvantningar hos fére-
tag och hushéll som indikerar en uppgéng i ekono-
min, ndgot som ofta sker tidigt i en konjunktur-
vandning. Aktiviteten &r fortsatt lag. Eftersom det
finns lediga resurser véntas den europeiska central-
banken fokusera pa risken for deflation. Forvént-
ningarna pa de finansiella marknaderna ar att detta
kommer att leda till ytterligare penningpolitiska
lattnader.
Diagram 2 Inkdpschefsindex, varlden
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Inslag av avmattning i utvecklingsekonomierna

Som helhet fortsatter utvecklingslandernas
ekonomier att vaxa. IMF forutspar en real tillvéxt
under aret pa cirka 5,1 procent. Bilden &r dock inte
enhetlig. Flera av dessa ekonomier har upplevt en
fortsatt stark kredittillvaxt samtidigt som produktivi-
teten avtar. Nar den amerikanska centralbanken
minskar sitt stodk6psprogram, riskerar det att leda
till kapitalutfloden fran utvecklingslanderna. Det kan
i sin tur orsaka kontraktion i kreditmarknaden och
depreciering av landernas valutor. Exempelvis har
bade Turkiet och Brasilien tvingats hoja réntan for
att motverka sadana fléden.

Risker i den ekonomiska aterhamtningen

Det finns flera méjliga riskscenarier som skulle
kunna férandra bilden av en fortsatt mattlig ater-
hamtning. En atergang till ett marknadslage dar
fokus ligger pa obalanserna inom eurozonen &r ett
exempel.

En annan riskfaktor ar utvecklingen i tillvaxtlanderna.
En viktig pusselbit i detta &r Kina som driver en
finans- och penningpolitik dar landet tvingas
balansera mellan att stévja en alltfér snabb kredit-
tillvéxt och att riskera en inbromsning i ekonomin.
Ett kraftigt fall i efterfrdgan orsakat av en kreditkris
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far sannolikt en mindre direkt effekt pa de industria-
liserade ekonomierna, men paverkar dvriga
tillvaxtlander i hégre utstrackning.

Krediternas totala volym som andel av BNP 6kar
fortfarande i tillvéxt- och utvecklingslanderna medan
andelen faller tillbaka i den industrialiserade vérlden.

Diagram 3 Krediter som andel av BNP

Procent
100

90%
_—y

80

70

60

2008 2009 2010 2011

e |ndustrialiserade ekonomier

2012 2013

Tillvéxt- och utvecklingsekonomier

Kélla IMF, JP Morgan

Svensk ekonomi

Riksgalden raknar med att svensk BNP véxer med
2,6 procent 2014 och 2,7 procent 2015, vilket &r i
stora drag oféréndrat jamfort med foregéende
prognos. For 2014 innebar det att prognosen for
BNP-tillvaxten revideras upp med 0,2
procentenheter. For 2015 &r prognosen
oférandrad.

Tabell 1 Forsorjningsbalans, fasta priser1
s N

Procentuell féréndring 2012 | 2013 2014 2015
BNP 0,9 1,0 2,6 2,7
Hushallens konsumtion 1,6 2,0 25 2,7
Offentlig konsumtion 0,3 1,2 0,9 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 3,3 -1,2 4.4 5,5
Lagerinvesteringar -0,1 -0,1 0,3 0,0
Export 0,7 -1,5 35 5,0
Import -06 | -1,9 4,0 55

" Faktisk féréndring Jj@mfért med féregaende ar

En starkare ekonomisk utveckling i omvérlden
véntas leda till en mer positiv utveckling dven i
Sverige under prognosperioden. BNP vixte svagt i
Sverige bade 2012 och 2013. Att det 4nda blev en
positiv tillvixt berodde pé att den privata
konsumtionen utvecklades i hygglig takt, trots
lagkonjunkturen. Svenska hushall har en stark
ekonomisk stéllning och utsikterna fér en fortsatt
stark konsumtionsutveckling &r goda.
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Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med en stor
exportsektor. N&r den internationella konjunkturen
tar fart kommer det att gynna svensk ekonomi. Den
relativt starka kronan har en viss aterhéllande effekt
pa exporten, framfor allt inom ravarurelaterade
branscher. Samtidigt 6kar importen, bland annat pa
grund av stark konsumtion. Aven om exportnettot
inte blir starkt kommer den tkade aktiviteten i
ekonomin smitta av sig pa andra sektorer.

Tillvaxten i svensk ekonomi under tredje kvartalet
2013 blev lagre &n vad Riksgélden réknade med i
oktoberprognosen. Framfér allt berodde det pa ett
negativt lagerbidrag. Samtidigt 6kade de fasta
bruttoinvesteringarna mer &n véntat, vilket framst
berodde pa att bostadsinvesteringarna steg efter
en lang period med svag utveckling. Aven om
utfallet for tredje kvartalet blev sémre an véantat
reviderades BNP f6r de forsta tva kvartalen upp
vilket gor att utvecklingen totalt sett for de forsta tre
kvartalen blev ungefar som prognostiserat.
Riksgélden hojer prognosen for BNP-tillvaxten
2013 med marginella 0,1 procent till 1,0 procent.

Tillvaxten i svensk ekonomi beraknas bli bredare i ar
och nésta ar, &ven om den fortsatt till stor del drivs
av konsumtion. Det &r framst investeringarna som
aterhamtar sig och vaxer snabbare &n BNP. | takt
med att export och industriproduktion aterhamtar
sig, kommer investeringsbehovet att 6ka.

Indikatorer som exempelvis Konjunkturinstitutets
barometer, PMI och Exportchefsindex 1ag under
storre delen av forra aret pa hoga nivaer, vilket
indikerade en konjunkturuppgéng. Det var emeller-
tid framst framtidsforvéntningar som drog upp
indikatorerna. Férvéntningarna har hittills inte reali-
serats. Dock finns det nu tydliga tecken pa att
orderingangen har vant upp for vissa delar av
industrin. | &rsboksluten har flera av de b&érsnote-
rade exportféretagen rapporterat 6kad orderingéng,
undantaget ravarurelaterade foretag.

Arbetsmarknad

Trots lagkonjunkturen har sysselséttningen dkat
bade under 2012 och 2013. Att arbetslosheten
inte har minskat beror p& att antalet personer i
arbetskraften har 6kat, vilket bland annat innebér en
hogre langsiktig produktionsférmaga. | ar och nasta
berdgknas sysselsattningen fortsatta 6ka med cirka 1
procent per ar. Under prognosperioden 6kar
arbetskraften nagot langsammare vilket leder till att
arbetsldsheten sjunker till 7,8 procent i ar och 7,4
procent 2015.
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Tabell 2 Nyckeltal arbetsmarknaden

Procentuell féréndring 2013 2014 2015
Arbetskraften 1,1 0,9 0,6
Sysselsatta 1,0 1,1 1,0
Arbetsloshet' 8,0 7,8 7,4

115-74 ar, procent av arbetskraften

De senaste manaderna har foretagen, enligt Kl-
barometern, blivit mer optimistiska i sina anstall-
ningsplaner samtidigt som antalet varsel har mins-
kat. Det finns dock sannolikt en betydande méngd
lediga resurser ute i féretagen och det kommer
darfor att dréja innan dessa borjar nyanstélla i storre
skala. Det finns ocksa tecken pa att matchningen
pa arbetsmarknaden fungerar ndgot sédmre.

Konsumtion

Hushallens konsumtion bedéms 6ka med 2,5
procent i &r och 2,7 procent nésta ar. Konsumt-
ionen avgors pa lang sikt av inkomstutvecklingen,
men kan variera pa kort sikt bland annat beroende
pa framtidsforvantningar. Konjunkturinstitutets
konfidensindikator fér hushéllen ligger strax dver
det historiska genomsnittet. De hushall som har
arbete har generellt sett haft en god inkomstut-
veckling de senaste aren, trots lagkonjunkturen.
Sparandet &r dock fortsatt hogt vilket indikerar att
hushallen ar forsiktiga.

Disponibel inkomst och sparande

Hushallens disponibla inkomster utvecklas relativt
val de kommande aren. Real disponibel inkomst
berédknas 6ka med 2,4 procent i &r och 1,9 procent
nasta ar. Eftersom hushallens konsumtionsutgifter
véxer snabbare faller sparkvoten tillbaka ndgot mot
slutet av prognosperioden.

Tabell 3 Real disponibel inkomst och sparkvot

2013 2014 2015
Real disponibel inkomst' 2,8 2,4 1,9
Sparkvot (exkl. avtalspensioner) 6,3 6,2 5.4
Sparkvot 124 1241 11,3

! Ar/ig procentuell utveckling

Timl6nen forvéntas 6ka med 2,6 procent 2014 och
2,9 procent 2015. Hushallens disponibla inkomst
stérks ocksa av de inkomstskattesankningar som
riksdagen beslutat om f6r 2014. Transfereringar
fran offentlig sektor vaxer langsamt i ar eftersom
pensionerna skrivs ned till féljd av den sa kallade
bromsen i pensionssystemet, med 2,7 procent
samtidigt som taken i socialfdrsdkringssystemen
endast hojs marginellt pa grund av den laga
inflationen.
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Sma prognosforandringar i
nettolanebehovet

Riksgélden réknar med ett nettolanebehov pa 67 miljarder kronor fér 2014. Det &r en 6kning med 6 miljarder
kronor jamfért med prognosen fran oktober. Nésta ar gér en successivt férbéttrad konjunktur att nettoldane-
behovet minskar till 17 miljarder kronor. Jdmfért med férra prognosen ar det en minskning med 1 miljard

kronor.

Riksgélden raknar med att nettolanebehovet, som
motsvarar budgetsaldot med omvant tecken, blir 67
miljarder kronor i ar. Det &r 6 miljarder kronor hégre
an i féregaende prognos. Revideringen beror framst
pa lagre skatteinkomster. Det motverkas delvis av
lagre rantebetalningar pa statsskulden.

Riksgaldens prognos fér 2015 ar ett nettolane-
behov pa 17 miljarder kronor, det ar 1 miljard
kronor lagre an i foregaende prognos. En forbattrad
internationell konjunktur far successivt effekt pa
svensk ekonomi och statens nettolanebehov.
Skatteinkomsterna 6kar i snabbare takt mellan aren,
vilket gor att nettolanebehovet minskar jamfort med
2014. Riksgélden har antagit att det inte genomférs
nagra nya reformer eller férsaljningar av statliga
tillgdngar under nésta ar.

Tabell 4 Statens nettolanebehov
Miljarder kronor 2013|2014 2015
Primart lanebehov 115| 57 -5
varav nettoutl&ning exkl. vidareutl&ning och

forsaljningar 12 13 1
varav nettoutlaning, vidareutlaning 106 1 -1
varav nettoutlaning, forséljningar

stabiltetsfonden' -21 0 0
varav forsaljningar statlig egendom? -21 0 0
varav 6vrigt primért lanebehov 39| 43 -5
Réntor pa statsskulden 16 10 22
Nettolanebehov 131 67 17

"De totala férséljningsinkomsterna fran Nordea under 2013 uppgick till
41 miljarder kronor varav 52 procent motsvarande 21 miljarder kronor
tillfoll stabilitetsfonden.

220 miljarder kronor avser férséljningen av aktier i Nordea och 1 miljard
kronor avser férséljningen av Vectura Consulting.

Statsskulden beréknas uppga till 1 357 miljarder
kronor i slutet av 2014 och 1 368 miljarder kronor i
slutet av 2015. Det motsvarar 36 procent av BNP
for 2014 och 35 procent fér 2015.
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Prognosforandringar i nettolane-
behovet

Riksgélden berédknar att skatteinkomsterna minskar
med 15 miljarder kronor i &r och 9 miljarder kronor
nasta ar jamfort med féregaende prognos. Det &r
framfor allt inkomster fran bolagsskatt och
kompletterande skatteinbetalningar avseende
tidigare &r som beraknas bli lagre. Daremot 6kar
inkomsterna fran loneskatter, framst nasta ar. Det
beror bland annat pa den uteblivna hdjningen av
skiktgrénsen for statlig inkomstskatt och en nagot
hogre utvecklingstakt for [onesumman. Under 2014
motverkas minskade skatteinkomster av lagre
rantebetalningar pa statsskulden.

Tabell 5  Stérsta prognosférandringar’

Miljarder kronor 2014 2015
Prognos oktober 2013 61 18
Skatt 15 9
Arbetsmarknad 1 (0]
Socialforsakring 0 0
Utdelningar 2 0
Réntor -7 -1
Nettoutlaning exkl. vidareutl&ning och férsaljningar -1 -1
Vidareutlaning 1 1
Ovrigt -4 -8
Prognos februari 2014 67 17
Forandring lanebehov 6 -1

1F<‘7‘réindringar i lanebehovstermer. Minus betyder att nettolanebehovet
minskar och plus betyder att det dkar.

Lagre inkomster fran bolagsskatt

Den langvariga lagkonjunkturen med lag
efterfrdgan, saval fran omvérlden som péa
hemmamarknaden, har inneburit en svag utveckling
av statens inkomster fran bolagsskatt. | takt med att
tillvéxten i ekonomin 6kar under 2014 och 2015
bedtms vinstnivaerna ater borja stiga.
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Jamfoért med foregdende prognos har inkomsterna
frAn bolagsskatt reviderats ner med 9 miljarder
kronor 2014 och 7 miljarder kronor 2015. Det
beror pa att det definitiva taxeringsutfallet visade att
de beskattningsbara vinsterna 2012 minskade mer
an Riksgéldens bedomning i oktober. Det innebér
att bedémningen av nivan for aren framover
minskar, &ven om prognosen for vinstutvecklingen
ar i det ndrmaste oféréndrad.

Tabell 6 Forutsattningar skatteprognos,
I6pande priser

Procentuell férdndring 2013 2014 2015
Hushallens konsumtionsutgifter 2,6 3,5 4,3
Lénesumma 2,8 3,8 4,2
Hushallens disponibla inkomster 3,5 3,4 3,5
Hushallens sparande ' 63 62 54
Investeringar -1,2 5,0 6,2
Export -44 41 55

! Eget sparande som andel av disponibel inkomst

Killa SCB, Skatteverket och egna berékningar

Den svaga vinstutvecklingen bedéms ha fortsatt
under 2013. Rapportflddet hittills ger en splittrad
bild. Framfor allt bankerna uppvisar starka resultat,
medan &vriga sektorer haft en svagare utveckling.
De redovisade vinsterna beréknas ha tkat svagt
mellan 2012 och 2013. Okningen ar dock framst
en effekt av att foretagen gjorde storre avsattningar
till periodiseringsfonder &n normalt 2012. Eftersom
bolagsskatten sénktes fran januari 2013 fanns goda
skél for foretagen att fondera vinster fran 2012 for
att aterfora dem till beskattning kommande ar till en
lagre skattesats.

Diagram 4 Nettolanebehov, 12-méanaderstal
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Savil Riksbankens foretagsundersokning som
Konjunkturinstitutets barometerindikator antyder
dock att en aterhdmtning pabdorjas i ar, &ven om
den inledningsvis blir lAngsam. Riskerna i
omvarlden har minskat nagot och férutséttningarna
for en stigande internationell efterfrdgan har
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forbattrats. Ett relativt &gt resursutnyttjande i
utgéngsléget innebar att féretagen kan dka
produktionen utan att kostnaderna stiger alltfér
mycket, vilket gynnar vinstutvecklingen. Det innebér
att Riksgélden raknar med svagt stigande
foretagsvinster under 2014. Under 2015 medfor en
snabbare konjunkturaterhdmtning att vinsterna 6kar
nagot snabbare an det historiska genomsnittet.

Néagot hégre I6neskatter

Inkomsterna fran I6neskatter 6kar med 1 miljard
kronor i &r och 6 miljarder kronor nésta ar, jamfort
med féregdende prognos. Den uteblivna héjningen
av skiktgransen for statlig skatt innebér att skatte-
inkomsterna blir cirka 3 miljarder kronor hdgre per
ar. Riksgalden har ocksa reviderat upp antagan-
dena for Ib6nesummans utvecklingstakt nagot.
Antagandet fér 2014 har hojts fran 3,4 procent till
3,8 procent och nésta ar fran 3,9 procent till 4,2
procent.

Tabell 7 Lonesumma, I6pande priser

Procentuell féréndring 2013 2014 2015
Lénesumma 2,8 3,8 4,2
varav timlén 2,3 2,6 2,9
varav timmar 1,3

0,5 1,2
Revideringen beror pa ett 6kat antal arbetade
timmar och en nagot forbattrad sysselséttning.
Samtidigt blev den beskattningsbara forvarvs-
inkomsten for 2012 nagot lagre &n berdknat. Detta
innebar att nivan for I6neskatterna vid ingadngen av
prognosperioden &r lagre.

Hushéllens kapitalinkomster

Taxeringsutfallet for 2012 visar att hushallens
kapitalvinster blev lagre an forvantat. Jamfért med
2011 minskade kapitalvinsterna med 11 miljarder
kronor. Riksgélden réknar med att den lagre nivan
inte paverkar vinsterna frdn 2013 utan att det blir en
atergang till ungefar samma nivd som 2011, for att
darefter vaxa ungefér i takt med nominell BNP.

Stockholmbdrsen steg med sammanlagt 38
procent under 2012 och 2013, vilket bor innebéra
stigande kapitalvinster. Samtidigt har dock fler
privatpersoner gatt over till sparande med scha-
blonbeskattning som ar beroende av statslane-
rantan i stéllet for realiserade vinster. Det kan
medféra att en prisuppgéng pa finansiella tillgangar
inte f&r samma effekt pa skatteinkomsterna som
tidigare.

Priserna pa bostéder har stigit de senaste aren.
Déaremot har omséttningen pa bostadsmarknaden
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blivit ngot lagre, vilket goér att vinsterna inte
realiseras pd samma sétt som tidigare. Osakerheten
i bedémningar av kapitalvinsterna &r stor.

Nedgangen i kapitalvinster 2012 kompenserades
till viss del av hogre rénteinkomster. Hushéllens
ranteavdrag uppgick till 110 miljarder kronor for
2012. Riksgélden réknar med att den lagre rante-
nivan gor att avdragen fér 2013 sjunker med 8
miljarder kronor. Fér 2014 ar avdragen ungefar
oféréandrade da ett lagre rénteldge ungefér tar ut
volymokningen. Nésta &r 6kar avdragen svagt da
utlaningen till hushallen fortsétter att dka.

Tabell 8 Skatteinkomster jamfért med
foregaende prognos1

2014 2015
Loneskatter -1 -6
Konsumtionsskatter 0 1
Foretag 9 7
Kompletterande skatt 7 8
Totalt 15 9

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

Konsumtionsskatter

Inkomsterna frdn moms under 2013 utféll i linje
med féregaende prognos. Aven de prognostiserade
inkomsterna under 2014 ligger i allt vasentligt fast
jamfort med féregaende prognos. Under 2015
véntas konsumtion och investeringar fortsitta att
utvecklas starkt, vilket ger vdxande momsinkomster.

Utdelningar pa statens aktier

| &r berdknas statens inkomster fran aktie-
utdelningar uppga till 11 miljarder kronor. Det &r en
minskning med knappt 10 miljarder kronor jamfort
med 2013. Den huvudsakliga forklaringen ar
utebliven utdelning fran Vattenfall AB. Bolaget
redovisar en forlust pa 13,5 miljarder kronor for
2013. | bokslutskommunikén féreslog styrelsen
darfor att ingen utdelning ska goras.

Aven LKAB beriknas minska sin utdelning jamfort
med forra aret. Dels gjorde bolaget en extra
utdelning pa 2 miljarder kronor utdver den ordinarie
2013, dels har resultatet minskat jamfért med aret
innan. Detta som en féljd av lagre leveransvolym,
lagre priser samt en lagre genomsnittlig dollarkurs.

Fér 2015 beréknas utdelningsinkomsterna uppga
till 17 miljarder kronor. Okningen jamfért med 2014
beror frimst p& att Vattenfall terigen beréknas
ldmna utdelning pa en nivd som motsvarar genom-
snittet de senaste aren.

Riksgélden 19 feb 2014
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Stigande socialforsakringsutgifter

Utgifterna for socialférsékringen pa aggregerad niva
ar i princip oforandrade jamfort med foregaende
prognos.

Mellan aren 6kar daremot utgifterna nagot under
prognosperioden. Trenden med sjunkande utgifter
som till stor del férklarats av lagre utgifter for sjuk-
penning och sjuk- och aktivitetserséttning tycks
dérmed vara bruten, vilket ocksa framgar av tabellen
i faktarutan "Forandring mellan &ren,
nettoldnebehov” pa sidan 9.

Forsdkringskassan bedémer att inflédet av nya
sjukfall i sjukpenningférsakringen kommer att 6ka
2014 jamfort med féregdende ar. Aven antalet
langa sjukfall, sddana som pagatt Gver ett ar,
forvantas 6ka. Sedan 2010 har det skett en
markant 6kning av inflédet framfor allt f&r anstéllda.
For arbetsldsa har nyinflodet varit relativt stabilt
enligt Férsakringskassan, men langden pa
sjukskrivningsperioderna har daremot 6kat

patagligt.

| motsats till sjukpenningen fortsatter antalet
personer med sjukerséttning att minska, vilket
framgar av tabell 9. Det beror till stor del pa lagt
nybeviljande av erséttning och avgéngar till
alderspension.

Diagram 5 Volymer arbetsmarknad och ohélsa

Helérsekvivalenter
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= Sjukpenning Sjuk- och aktivitetserséttning

Kélla: SCB och egna berékningar

Fler deltagare i arbetsmarknadspolitiska
program

Antalet deltagare i jobb- och utvecklingsgarantin
har 6kat sedan finanskrisen. Forra aret deltog i
genomsnitt 99 000 personer i garantin. Inflédet av
nya personer antas overstiga utflodet &ven under
forsta halvaret i ar, vilket leder till att volymerna 6kar
ytterligare nagot. Déarefter sker det en successiv
minskning i takt med att konjunkturen forbéttras.
Totalt sett berdknas i genomsnitt 184 000
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helarspersoner delta i ndgon form av
arbetsmarknadspolitiskt program i ar. Nésta ar
minskar deltagandet till 165 000 helérspersoner i
arsgenomsnitt.

Tabell 9 Volymer i transfereringssystem

Helarsekvivalenter, tusental 2013 |2014 2015
Sjuk- och rehabiliteringspenning 128 | 138 144
Sjuk- och aktivitetsersittning 313 | 302 203
Arbetsloshetsforsékring 96 94 85
Aktivitetsstod 190 184 165
Totalt 728 719 687

Kélla: SCB och egna berdkningar

Trots en forhallandevis svag arbetsmarknad har
utbetalningarna fran a-kassorna varit laga. Fler
personer fick ersattning 2013 jamfért med 2012
men effekten pa utbetalningarna blir inte speciellt
stor pa grund av lagre genomsnittlig erséttning. | ar
och nasta ar véntas utgifterna for
arbetsloshetsforsakringen sjunka nagot mot
bakgrund av konjunkturaterhamtningen.

Riksgéldens nettoutlaning

Riksgéldens nettoutlaning uppgick under 2013 till
97 miljarder kronor. Det var knappt tva miljarder mer
jamfort med féregaende prognos och forklaras i
huvudsak av nagot hogre utlaning till myndigheter
och affarsverk samt lagre inlaning fran
Karnavfallsfonden &n beréknat.

Nettoutldningen under 2014 beraknas uppga till
drygt 14 miljarder kronor. Den stora minskningen av
nettoutldningen mellan 2013 och 2014 beror pa att
Riksgélden inte raknar med nagon utokad
vidareutlaning till Riksbanken under innevarande éar.

Under 2015 beréknas nettoutlaningen uppga till
noll kronor. Det ar en halv miljard lagre jamfért med
foregdende prognos och forklaras i huvudsak av
lagre prognostiserad utlaning till myndigheter och
affarsverk. Den prognostiserade minskningen
mellan 2014 och 2015 beror bland annat pa& nagot
lagre utlaning till myndigheter och affarsverk, framst
CSN, och stérre valutakursvinster vid
refinansieringen av lan som tagits upp for
Riksbankens rékning.

Rantor pa statsskulden

Rantebetalningarna berédknas uppga till 10 miljarder
kronor i ar och till 22 miljarder kronor nésta ar. Det
ar 7 miljarder kronor respektive 1 miljard kronor
lagre &an féregéende prognos.
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Tabell 10  Rantebetalningar pa statsskulden
Miljarder kronor 2013
Rénta pa lan i svenska kronor 25,7
Ranta pa lan i utlandsk valuta 1,1
Realiserade valutadifferenser -10,3
Réntor pa statsskulden 16,4

Den huvudsakliga forklaringen till revideringen
2014 ar att kursforlusterna vid byten mellan
realobligationer blir mindre da intresset var lagre an
forvantat i februari. Dartill har det skett forandringar
i planerade byten kommande manader som
sammantaget ockséa innebér lagre aterkopsvolymer,
se vidare i avsnittet om uppléningen. Vid sidan av
lagre kursférluster bidrar aven hégre overkurser vid
emission till att sénka rénteutgifterna jamfort med
oktoberprognosen. Det beror pé att nuvarande
rantenivaer ger hdgre dverkurser i samband med
emissioner av benchmarkobligationen SGB 1058.

Mellan 2014 och 2015 6kar réntebetalningarna
forhallandevis mycket. Det beror dels pa lagre
forvantade valutavinster 2015, dels pa en relativt
stor utbetalning av inflationskompensation da
realobligationen SGB IL 3105 forfaller i december
2015. Jamfort med férra prognosen har
rantebetalningarna fér 2015 reviderats ned med 1,5
miljarder kronor. Det beror framst pa lagre
kursférluster.

Riksgélden anvander stoppkurser vid berdkningen
av rantebetalningarna och varderingen av
Riksbankens valutaladn. Stoppdatum fér denna
prognos ar den 31 januari

Diagram 6 Rantebetalningar pa statsskulden,

l6pande priser
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Foérandring mellan aren, nettolanebehov

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

Nettolanebehovet minskar med 64 miljarder
kronor mellan 2013 och 2014. Den enskilt
viktigaste forklaringen &r att vidareutlaningen
Okade med 106 miljarder kronor 2013, men
berédknas vara i princip oférandrad 2014. Darut-
Over berdknas skatteinkomsterna éka med 15
miljarder kronor mellan aren. Att skatteinkoms-
terna inte 6kar mer beror pa& de skattesénkningar
som genomforts. Forsaljningar av statliga till-
gangar uppgick till 42 miljarder kronor under
2013, varav 21 miljarder kronor tillfoll Stabilitets-
fonden. Inbetalningen till Stabilitetsfonden ingar i
"Nettoutlaning exkl. vidareutlaning” i tabellen. For

2014 antas att inga forséljningar genomfors, vilket

innebér att lanebehovet 6kar med 42 miljarder
kronor jamfort med 2013.

Under 2015 far den forbéttrade ekonomin
successivt stérre genomslag pa nettolane-
behovet. Det sker frimst genom tkade skatte-
inkomster.

Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Riksgalden berdknar att det finansiella sparandet i
staten blir -1,6 procent i férhallande till BNP 2014.
Fér 2015 forbéttras sparandet till -0,4 procent av
BNP.

Tabell 11  Statens finansiella sparande
ST

Miljarder kronor 2011 2012|2013 2014 2015
Budgetsaldo 68 -25 -131 -67 -17
Justeringsposter -75 0 96 8 -1
Forséljning av aktiebolag -23 0| -21 0 0
Delar av Riksgaldens

nettoutlaning -5 8| 97 5 4
Periodiseringar mm. -47 -8| 19 2 -4
Finansiellt sparande -7 -25| -36 -59 -17
Procent av BNP -02 -07 -10 -16 -04
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Det beror pa att skatteunderlagen véxer nar
ekonomin férbattras. Jamfért med 2014 bedéms
skatteinkomsterna 6ka med 58 miljarder kronor.
Riksgélden har for 2015 antagit att det inte
genomfors nagra nya ofinansierade reformer eller
forsaljningar av statliga tillgangar.

Miljarder kronor 2011 2012 2013 2014 2015
Nettolanebehov, niva -68 25 131 | 67 17
Foérandring fran

foregéende ar -69 93 106 | -64 -50
Varav:
Skatter -65 48 14| -15 -58
Statsbidrag till kommuner 12 -3 4 5 0
Arbetsmarknad -2 2 5 3 -4
Socialférsakring -5 4 2 6 3
Foérséljning av statliga

tillgangar -23 23 -21 21 0
Utdelningar -10 5 1 10 -7
EU-avgift -3 5 1 2 1
Nettoutlaning exkl.

vidareutlaning 5 -11 -4 | 22 -12
Vidareutlaning -1 9 101 |-106 -1
Réntor pa statsskulden 11 -7 -1 -7 12
Ovrigt 10 19 14| -5 17

Det finansiella sparandet &r 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 justeras ockséa for
betalningar som inte paverkar statens finansiella
formogenhet. Om staten exempelvis séljer finan-
siella tillgdngar som aktier paverkas inte det finan-
siella sparandet. Staten gor egentligen bara en
omdisponering av tillgdngar i balansrékningen, det
vill sdga aktier byts mot kontanter. N&r betalningen
gors paverkas daremot budgetsaldot och
statsskulden minskar. Amorteringen pa
statsskulden paverkar inte heller statens
formogenhetsstéllning netto eftersom tillgdngarna
minskar lika mycket.
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Diagram 7 Statens finansiella sparande och
budgetsaldot
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Pa samma satt paverkas inte det finansiella
sparandet av utlaningen till Riksbanken. Det beror
pa att staten i sin balansrikning fér en tillgang (en
fordran p& Riksbanken) som motsvarar den tkade
skuldséattningen som skett for att finansiera
utlaningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot.

Ménadsprognoser for nettolanebehovet

Nettolanebehovet varierar kraftigt mellan olika
manader. | tabellen nedan redovisas
manadsprognoser for 2014,

Kanslighetsanalys

Tabell 12  Statens nettolanebehov per méanad

Miljarder Primart Réntor pa Nettolane-

kronor lanebehov statsskulden behov
2014

feb -447 -1,8 -46,5

mar 7,3 6,9 14,2

apr -22,6 -2,0 -24.6

maj -21,0 -2,0 -23,0

jun 29,2 23 315

jul 9,0 0,7 9,7

aug -10,9 4.6 -6,3

sep 4,9 -1,3 3,5

okt 11,4 -0,9 10,5

nov -11,7 -0,5 -12,2

83,8

dec 77,5 6,3

Variationerna mellan méanader forklaras till stor del

av hur skatteinkomster, skatteaterbaring,

myndigheternas repotransaktioner och Riksgéldens

vidareutlaning férdelar sig 6ver &ret. Aven vissa
enskilda utbetalningar slar igenom pa
manadsmdnstret, exempelvis den arliga
utbetalningen av premiepensionsratter.

Det stora nettolanebehovet i december &r normalt

for den manaden och forklaras av Riksgéldens
nettoutlaning (bland annat utbetalning av

premiepensionsmedel), dverskjutande skatt och

rantebetalningar pa statsskulden.

Riksgélden gor normalt sett ingen sammantagen  Miljarder kronor Effekt pa
kénslighetsanalys f6r nettolanebehovet. men Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet
1
presenterar en partiell analys av vilka effekter en Lénesumma * -5
férandring i vissa nyckelvariabler leder till. Hushéllens konsumtion i I6pande priser -3
Arbetsloshet (ILO 15-74) * 3
. . . . R34 P . 3
Tabellen visar en bedémning av vad olika Al | SYer|g§ g 5
Internationell ranteniva 2

forandringar innebdar for nettoldnebehovet pa ett

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

2 Avser effekt pa arbetsléshetsforsékringen, Jobb- och
utvecklingsgarantin, ungdomsgarantin.

3 Avser effekt pa réntebetalningar pa statsskulden.
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Prognosjamforelser

De olika myndigheternas bedémningar av nettoldnebehovet 2014 varierar mellan 45 miljarder kronor i
regeringens prognos och 95 miljarder kronor i ESV:s. Regeringens lagre prognos forklaras till stérsta del
av att regeringen schablonmassigt raknar med forséljningsinkomster pa 15 miljarder kronor. Rensat for
dessa blir skillnaden mot Riksgaldens prognos betydligt mindre. Skillnaden mellan ESV och Riksgaldens
prognos kan huvudsakligen forklaras med att Riksgélden réaknar med hogre skatteinkomster och betydligt
lagre rantebetalningar pa statsskulden.

For 2015 raknar samtliga prognosmakare med att konjunkturaterhamtningen ska innebéra att
nettoldnebehovet minskar.

Riksgélden (19 feb) Regeringen (18 sept) Kl (18 dec) ESV (16 dec)
Miljarder kronor 2014 2015 2014 2015 2014 2015 2014 2015
Nettolanebehov 67 17 45 1 72 31 95 37
varav:
Forséljningsinkomster 0 0 -15 -15 0 0 0 (0]
Nyutlaning till Riksbanken 1 = 1 -1 1 -1 1 -1
Finanspolitik 0 0 0 0 0 0 0 (0]
Justerat nettolanebehov 66 18 59 17 7 32 94 38
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Nagot storre obligationsupplaning

Upplaningen i statsobligationer 6kar med 3,5 miljarder kronor till 77 miljarder kronor per ar jamfért med férra
prognosen. Emissionsvolymen i realobligationer 6kar med 2 miljarder kronor 2014. Dessutom ékar uppla-
ningen i utldndsk valuta fér statens egen del. Den planerade upplaningen i statsskuldvéxlar &r oféréndrad

jdmfért med féregdende prognos.

Nytt sedan oktoberprognosen

Underskottet i statens budget (nettolanebehovet)
blir ndgot storre i &r och marginellt mindre nasta ar
an vad Riksgélden réknade med i oktober, se
foregaende kapitel om nettoldnebehovet. Dessutom
blev utfallet f6r 2013 nagot sémre an forvéntat.
Tabell 13 visar hur den planerade upplaningen
forandrats sedan oktober.

Tabell 13  Upplaning jamfoért med oktober-
prognosen

2014 2015
Miljarder kronor feb (okt) feb (okt)
Upplaning penningmarknad 257 (244) 272 (289)
Statsskuldvéaxlar 140 (140) 150 (150)
Commercial paper 77 (69) 77 (79)
varav statens egen del 59 (51) 59 (61)

varav vidareutl. till Riksbanken 18 (18) 18 (18)
Likviditetsférvaltningsinstrument 40 (35) 46 (60)

Upplaning kapitalmarknad 163 (149) 165 (161)
Statsobligationer 77 (74) 77 (74)
Realobligationer 17 (15 18 (18)
Obligationer i utlandsk valuta 69 (60) 70 (70)

varav statens egen del 26 (17) 26 (26)
varav vidareutl. till Riksbanken 43 (43) 44 (44)
Total uppléaning 420 (393) 438 (450)

" Utestaende stock per den sista december.

Upplaningen i statsobligationer ckar till 77 miljarder
kronor genom en extra auktion per ar. Utbjuden
volym per auktion &r oféréandrad. Riksgélden
planerar ocksa tva ytterligare auktioner i real-
obligationer under 2014. Darmed tidigarelaggs den
planerade 6kningen av emissionsvolymen i
realobligationer.

Aven upplaningen i obligationer i utlindsk valuta
Okar jamfort med oktoberprognosen. | maj 2014
forfaller ett euroldn som kommer att refinansieras i
utlandsk valuta i stérre utstréckning &n tidigare
planerat. Upplaningen i statsskuldvéxlar &r daremot
oférandrad jamfért med den forra prognosen.

Riksgélden 19 feb 2014

Nytt i prognosen ar att Riksgélden preliminart
réknar med att ersétta en mindre del av SGB 1053
med en ny 30-arig obligation. Introduktionen skulle i
sa fall ske genom byten, se avsnittet om
statsobligationer pa sidan 13. Riksgélden kommer
att undersoka intresset och aterkomma med
definitivt besked i junirapporten.

Upplaningsbehov brutto

Tabell 14 visar det totala upplaningsbehovet brutto
under prognosperioden. Férutom att tacka
underskott i budgeten behdver Riksgalden lana for
att finansiera forfallande 1an och aterkop i byten.
Under prognosperioden forfaller en relativt stor
volym av statsobligationer.

Tabell 14  Upplaningsbehov brutto 2013-2015
Miljarder kronor 2013 | 2014 2015
Nettolanebehov 131 67 17
Diskrepans likviddag /affirsdag 1 -4 -5
Privatmarknad & sikerheter, netto 18 5 18
Forfall penningmarknad 8 206 180 257
Statsskuldvaxlar 105 94 140
Commercial paper 77 39 77
Likviditetsforvaltningsinstrument 24 47 40
Forfall kapitalmarknad 39 167 150
Statsobligationer 10 78 72
Realobligationer (0] 3 24
Obligationer i utlandsk valuta 30 86 54
Byten och aterkdp, netto 5 6 0
Statsobligationer 1 7 4
Realobligationer 4 0 -4
Obligationer i utlandsk valuta (0] 0 0
Totalt upplaningsbehov, brutto 402 | 420 438

" Justering fér skillnaden mellan likviddag och afférsdag. Riksgélden
redovisar upplaning och statsskuld per afférsdag medan nettoldne-
behovet per definition baseras pa likviddag.

2 Nettoféréndring i privatmarknadsuppldning och sékerheter.

% Initial stock med férfall inom 12 manader.
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Ar 2015 upphor mojligheten att kontospara i
Riksgalden. | prognosen antas privatmarknads-
upplaningen minska med 3 miljarder kronor i &r och
14 miljarder kronor nésta ar. Inl&ningen ersétts med
finansiering pa den institutionella marknaden.

Diagram 8 Utestaende statsobligationer

Miljarder kronor per den 31 januari 2014
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En extra auktion i statsobligationer

Upplaningen i statsobligationer okar till 77 miljarder
kronor per &r genom att Riksgalden lagger till en
emission 2014 och en 2015. Volymen per auktion
ar daremot ofdréndrad pa 3,5 miljarder kronor.

| huvudsak lanar Riksgalden i den tioariga I6ptiden,
men dven emissioner i fem- och tvaariga
obligationer férekommer. Obligation SGB 1058
som introducerades i februari blir nytt tioarigt
referenslan i juni: se tabell 15. Riksgélden planerar
att ge ut en ny tioarig obligation &ven nasta ar.

Tabell 15 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 l4n som 16ptidsmaéssigt
ligger ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan éndras endast vid IMM-
datum sa att de nya lanen &r de lan som I6ptidsmaéssigt ligger ndrmast
tva, fem eller tio ar vid efterféljande IMM-datum. Ett underliggande lan i
ett terminskontrakt &r alltid detsamma som ett referensldan under
kontraktets tre sista manader. Datumen i tabellen fér &ndring av
referenslan avser likviddag. Forsta affdrsdag for ett nytt referenslén ar
normalt fredagen fére IMM-datum.

Diagram 9 visar hur stocken av statsobligationer
forandrats sedan januari 2006. Diagrammet
illustrerar Riksgéldens policy att prioritera emiss-
ioner i statsobligationer framfér annan uppléaning for
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att uppratthalla en likvid statsobligationsmarknad.
Volymen har legat mellan 500 och 600 miljarder
kronor och &r nu pa ungefar samma nivad som i
borjan av perioden. Samtidigt har upplaningen i
bade statsskuldvéxlar och obligationer i utlandsk
valuta (utéver lan till Riksbanken) minskat betydligt.

Diagram 9 Stock av statspapper och
obligationer i utlandsk valuta'

Nominella belopp, miljarder kronor
700

600 A\
500 %
400
300
200 S

100 e - -

0

2006 2008 2010 2012 2014 2016
Statsobligationer Realobligationer

Statsskuldvaxlar e Ob. i utlindsk valuta

! Obligationer i utldndsk valuta exklusive lan fér Riksbankens rdkning

Tabell 16  Viktiga datum 2014

Datum Tid  Aktivitet

6-7mar  11.00 Byte fran SGB IL 3105 3.50% 1 Dec 15

12 mar 09.30 Pressmeddelande om byten till SGB 1058
2.50% 12 May 2025

8-12maj 11.00 Byten till SGB 1058 2.50% 12 May 2025

15-16 maj 11.00 Byte fran SGB IL 3105 3.50% 1 Dec 15

17 jun 09.30 Statsupplaning — prognos och analys
2014:2

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

" Likvid sker tva dagar efter affdrsdagen i handeln med obligationer istéllet
for tre.

Eventuellt en ny 30-arig obligation genom byten

Den tidigare 30-ariga obligationen SGB 1053 har
nu 25 ars aterstaende 16ptid. Det kan finnas ett
vérde i att erbjuda obligationer med I6ptider upp till
30 ar eftersom det finns investerare som har behov
av lang duration i sina portfoljer.

Riksgélden kommer att samla in dnskemél och
synpunkter i fragan om en ny 30-arig obligation och
aterkommer med definitivt besked i junirapporten.

Preliminart raknar Riksgélden med att ersatta en
mindre del av SGB 1053 med en ny 30-arig
obligation. Introduktionen sker genom byten och
innebér ingen okning av den totala volymen av
ldnga obligationer. Eftersom syftet &r att erbjuda
investerare att forlanga durationen gors bytena med
samma nominella belopp i bada obligationerna.

1 8 Statsuppléning - prognos och analys 2014:1



Efterfrdgan &r fortfarande begransad i det langsta
|6ptidssegmentet. Det &r mojligt att det kan finnas
intresse for en emission i den nya obligationen
utéver de byten som erbjuds, men det ar inte ndgot
som Riksgélden rédknat med i prognosen.
Riksgélden bevakar I6pande efterfradgan pa langa
obligationer. Skulle intresset 6ka kan det bli aktuellt
med enstaka auktioner i langa |6ptider under aret.

Oférandrad plan for statsskuldvéxlar

Det nagot stérre upplaningsbehovet 2014
finansieras i huvudsak genom tkad obligations-
upplaning. Riksgélden gor ingen andring i den
planerade upplaningen i statsskuldvaxlar jamfort
med oktoberprognosen. Prognosen innebéar att
stocken av statsskuldvaxlar uppgar till drygt 120
miljarder kronor i genomsnitt under 2014 och drygt
130 miljarder kronor under 2015.

| december 2014 riknar Riksgédlden med en stock
pa 140 miljarder kronor. | slutet av 2015 &r stocken
nagot stdrre, 150 miljarder kronor. | viss man
anpassar Riksgélden upplaningen i statsskuldvéxlar
efter hur statens upplaningsbehov varierar mellan
manaderna. Upplaningsbehovet &r generellt som
storst i december. Vid utgdngen av 2014 och 2015
ar stocken déarfér stérre an genomsnittet for aren.

Nagot stérre upplaning i commercial paper
Uppléningen i commercial paper blir ndgot storre
2014 4n Riksgalden riknade med i oktober.'
Utdver commercial paper for Riksbankens rékning
véntas den utestdende volymen uppga till 59
miljarder kronor i slutet av bade 2014 och 2015.

For Riksbankens rékning &r upplaningen i
commercial paper oféréandrad sedan forra
prognosen, se tabell 13.

Diagram 10 Den nominella kronskuldens rénte-
) bindningstid, I6ptider upp till 12 ar
A
3r,75
3,50 _I\ i
VALY
3,00 '/
')
2,75

2,50

2,25
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

" Commercial paper &r korta vérdepapper i utldndsk valuta.
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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 auktionstillféllet. |
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).

Oférandrad volym av ranteswappar

Den totala volymen av rénteswappar fran lang till
kort rénta ar i princip oférandrad jamfort med
foregdende prognos. Daremot ar det en mindre
volym som kombineras med basswappar for att
skapa exponering i utlandsk valuta. Fr 2014
minskar den volymen fran 25 till 10 miljarder kronor.
Det beror framst pa att obligationsupplaningen i
utlandsk valuta 6kar, se avsnitt Valutaexponering
med swappar pa sid 17.

Tabell 17  F6randring av utestaende swappar
Miljarder kronor 2013|2014 2015
Rénteswappar i kronor ' 8| 27 32
Rénteswappar kronor och utlindsk valuta® 20| 10 5
Swappar totalt 28 37 37
Swappar, forfall -29| -25 -28
Swappar, nettoférandring -1 12 9

" Réntes wappar fran lang till kort ranteexponering i kronor.

? Réintes wappar fran lang till kort ranteexponering kombinerat med
basswappar till utlindsk valuta.

Loptiden i swapparna motsvarar den genomsnittliga
I6ptiden i de statsobligationer som emitteras.
Swapparna gors relativt jamnt férdelat Sver aret,
men med affarsméssig flexibilitet vad géller bade
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tidpunkt och I6ptid. Riksgélden kan komma att
avvika fran den planerade volymen om
upplaningsbehovet férdndras under aret.

Den utestdende stocken av swappar ¢kar under
bade 2014 och 2015, se tabell 14. Riksgélden
stanger normalt inte tidigare ingadngna swappar.
Forandringen i stocken beror ddrmed pa nettot av
nya och forfallande swappar.

Ranteswappar

Riksgalden anvander rénteswappar for att
forkorta durationen i skulden. Det gar till pa
foljande satt:

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

2. Sedan ingér Riksgalden en ranteswapp
och erhdller en fast ranta mot att betala
rorlig tremanadersranta (3M Stibor) under
tio ar.

Netto betalar Riksgalden:

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.

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

Upplaning i realobligationer 6kar i ar
Uppléningen i realobligationer 6kar i &r fran 15 till
17 miljarder kronor genom att det tillkommer tva
auktionstillfallen. Upplaningen under 2015 véntas
vara 18 miljarder kronor vilket &r samma niva som i
foregéende prognos. Auktionsvolymen kommer att
ligga kvar pa 1 miljard kronor under hela
prognosperioden.

| &r emitterar Riksgélden i forsta hand i den nya
tioariga realobligationen SGB IL 3109. Det kommer
dven att genomforas auktioner i SGB IL 3107 och
SGB IL 3108 under aret.
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Byten i 3105 fortséatter i mars och maj

| december 2013 inleddes en serie byten i SGB IL
3105 som ett led i Riksgéldens policy for
realobligationer med nominell volym 6verstigande
25 miljarder kronor som nérmar sig forfall.

Riksgalden erbjuder byten for totalt 10 miljarder
kronor under forsta halvaret i &r. Planen ar att
erbjuda byten om sammanlagt 5 miljarder kronor i
mars och 5 miljarder kronor i maj.

For att bygga upp volymen i den nya tiodriga obli-
gationen SGB IL 3109 raknar Riksgélden med att
sélja denna obligation i bytesauktionerna i bade
mars och maj. Bytena kommer att goras dels
kursriskneutralt, dels likvidneutralt f6r att mota olika
intressen.' Jamfort med foregédende prognos réknar
Riksgélden med att en storre andel av bytena goérs
likvidneutralt.

Aterkdpsfacilitet for 1an kortare &n ett ar
Riksgalden tillhandahaller en aterkdpsfacilitet for
realobligationer som har mindre &n ett ar kvar till
forfall. Faciliteten omfattar fér narvarande SGB IL
3001 som forfaller den 1 april i &r. Genom denna
aterkopsfacilitet kan aterforséljarna sélja en
begransad volym till Riksgalden. Eventuella aterkop
gors mot en premie eftersom det inte handlar om
nagot reguljart uppkopserbjudande. Prisséttningen
ar restriktiv.

Efter den 1 december i ar blir SGB IL 3105 kortare
an ett ar. Riksgélden avser att darefter tillhandahélla
motsvarande restriktiva aterkpsfacilitet aven for
detta lan.

Ny tioarig realobligation 2015

Under 2015 planerar Riksgalden att emittera en ny
tioarig realobligation vars forfall kommer ligga i
narheten av ndstkommande tiodriga statsobligation.

Ny lang realobligation inte aktuell for
narvarande

Riksgélden beddmer att intresset for en ny lang
realobligation ar begrénsat och i dagslaget finns
darfér inga planer pa att ge ut en séddan obligation.

Realskuldens andel

Andelen realskuld ligger ndgot under riktvardet pa
25 procent under prognosperioden. | genomsnitt
berdknas andelen ligga pa drygt 23 procent i ar.

" | kursriskneutrala byten siétts kép- och séljvolymen sa att marknadsrisken &r lika stor
i obligationerna. Vid likvidneutrala byten ér likvidbeloppet detsamma i obligationerna.
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Dock visar prognosen en svag 6kning till drygt 24
procent i genomsnitt under ar 2015.

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

Riktvardet for realskuldens andel &r langsiktigt och
Riksgalden behdver inte vidta omedelbara atgérder
for att snabbt n& malet. Daremot justerar
Riksgalden gradvis volymen i upplaningen i en takt
som marknaden kan absorbera utan att réntan pa-
verkas ndmnvart for att styra andelen mot riktvéardet
pa langre sikt. Overskottsmalet fér den offentliga
sektorns finanser innebér att statsskulden férvéntas
falla pa sikt vilket medfér att realandelen Okar.

Vidareutlaning i utlandsk valuta

Pa regeringens och riksdagens uppdrag har
Riksgalden stéllt 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.

Riksgalden gor ingen éronmérkt upplaning for
vidareutlaning till andra stater. De utbetalningar
som Riksgéalden gor i samband med utlaning till

stater, myndigheter och statliga féretag hanteras

som &vriga betalningar inom staten.

Okad upplaning i utlandsk valuta

Riksgélden okar obligationsupplaningen i utlandsk
valuta under 2014 jamfért med féregdende
prognos. | maj 2014 forfaller lan p& 4 miljarder
euro. Riksgélden planerar att refinansiera mot-
svarande 26 miljarder kronor jamfért med tidigare
17 miljarder kronor i obligationer i utlandsk valuta.

Diagram 12 visar utestdende obligationer i utlandsk
valuta inklusive upplaning for Riksbanken.
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Diagram 11 Realskuldens och valutaskuldens
andel av statsskulden’
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" Riktvéirdena fér hur statsskulden ska férdelas mellan de olika
skuldslagen anges i termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld
plus kuponger och férvéntad inflationskompensation). Har inkluderas
vidareutldning och penningmarknadstillgangar.

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
vidareutlaningen med i statens finansiella
sparande. Statens formogenhetsstallning
paverkas inte av vidareutlaningen eftersom staten
far en lika stor fordran.

| Riksgéldens styrning av statsskulden nettas
vidareutlaningen mot skulderna som uppstar vid
finansieringen. Det innebéar att skuldandelar och
|6ptidsmatt inte paverkas.

Diagram 12 Obligationer i utlandsk valuta

Miljarder kronor per den 31 januari 2014
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Totalt réknar Riksgélden med att ge ut obligationer i
utlandsk valuta f6r motsvarande 26 miljarder kronor
for statens egen del bade 2014 och 2015.

Till detta kommer uppléning for att finansiera
vidareutlaning till Riksbanken. Inklusive vidare-
utldningen uppgar den planerade volymen av
obligationer i utlandsk valuta till motsvarande 69
miljarder kronor 2014.

Prognosen fér 2015 &r oférandrad jamfort med
oktober. Volymen &r i princip densamma som den
reviderade volymen fér 2014, det vill siga 70
miljarder kronor varav 26 miljarder kronor for
statens egen del.

Diagram 13 Upplaning i utldandsk valuta
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Vidareutlaning till Riksbanken

Vidareutlaningen till Riksbanken uppgar nu till drygt
200 miljarder kronor. Riksgélden réknar 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.

Planen for aret ar att 1ana 43 miljarder kronor i
obligationer i utlandsk valuta. Under 2015 planerar
Riksgélden att ge ut obligationer i utlandsk valuta
for motsvarande 44 miljarder kronor for att ersétta
l&n som forfaller.

Uppléningen koncentreras till stérre benchmarklan
pa kapitalmarknaden med |6ptider pa upp till fem ar.
Val av valuta och |6ptid beror pa
marknadsforutséttningarna.
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Utdver obligationerna refinansierar Riksgéalden en
stock av commercial paper motsvarande 18
miljarder kronor f6r Riksbankens rakning. Volymen
av commercial paper till Riksbanken vantas ligga
kvar pa 18 miljarder kronor i slutet av 2015.

Diagram 13 visar utestdende obligationer och
commercial paper i utlandsk valuta fér vidare-
utlaning till Riksbanken samt for egen del.

Valutaexponering med swappar

En del av valutaexponeringen i statsskulden skapas
genom att Riksgélden swappar obligationer i kronor
till utlandsk valuta med hjélp av s.k. basswappar, se
faktarutan pa sidan 18.

Riksgélden drar ned den planerade volymen av
basswappar fran kronor till utlandsk valuta med 15
miljarder kronor till 10 miljarder kronor 2014. Det
beror pa att upplaningen i obligationer i utlandsk
valuta 6kar. Darmed beh&vs en mindre volym av
basswappar for att uppna riktvardet for valuta-
exponering pa 15 procent av den totala skulden.

Nésta ar raknar Riksgélden i stéllet med att 6ka
volymen basswappar med 5 miljarder kronor i
jamforelse med féregdende prognos.

Styrning av valutaskulden

Riksgélden har paborjat en 6versyn av valuta-
exponeringen i statsskulden. | forslaget till
riktlinjer for 2014 foreslog Riksgéalden att
riktvardet for valutaexponering pa 15 procent
skulle dndras till ett tak pad samma niva. Syftet
var inte att &ndra andelen utan att skapa storre
flexibilitet i forvaltningen. Exempelvis skulle
Riksgalden kunna undvika att ersatta forfal-
lande basswappar om marknadsforutsatt-
ningarna inte ar férdelaktiga.

Regeringen valde i sitt beslut att avvakta med
att dndra styrningen. Arbetet med att analysera
kostnader och risker i valutaskulden kommer att
fortsdtta under aret och resultatet av
presenteras i riktlinjeférslaget for 2015.
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Exponering i utldandsk valuta via derivat

Riksgélden kan skapa exponering i utlandsk valuta pa tva satt:

1. Ge ut obligationer i utlindsk valuta eller

2. Swappa statsobligationer i kronor till utlandsk valuta. Swappen &r en sa kallad réanteswapp mellan
kronor och utlandsk valuta (cross-currency swap).

Valutaexponering med swappar sker i féljande steg:

= Riksgélden ger ut en statsobligation i kronor.

= Den fasta réntebetalningen for statsobligationen byts mot en rérlig rénta i kronor via en rdnteswapp.

=  Den rérliga réntan i kronor byts mot en rorlig ranta i utldndsk valuta med hjélp av en basswapp.

*  Inom ramen for basswappen véxlas samtidigt kronor till utlindsk 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.

= N&r basswappen forfaller sker en valutavaxling at andra hallet dar Riksgélden betalar tillbaka den

utlandska valutan och far kronor till samma véxelkurs som vid den ursprungliga véxlingen.

For att kunna genomfora den slutliga vaxlingen maste Riksgélden kdpa den utlédndska valutan pa

marknaden. K&pet gors till en véxelkurs som inte ar kand i dag.

Nér en obligation i utlandsk valuta forfaller till betalning maste Riksgélden pa samma sétt véxla till sig
utlandsk valuta for att kunna amortera lanet. Valutaexponering via swappar innebér alltsd samma valutarisk

som nér en obligation i utlandsk valuta emitteras.

Statsskulden ¢kar under prognos-
perioden

Tabell 18 visar hur nettolanebehovet finansieras
med olika instrument. Under 2014 minskar stocken
av statsobligationer nagot. Stocken av obligationer
som forfaller ar ungefar lika stor som emissions-
volymen. Att stocken &nda minskar beror pa att
forsaljningsvolymen &r nagot mindre &n volymen
som kops tillbaka i bytesauktioner.

| realobligationer 6kar upplaningen netto i ar
eftersom volymen férfallande obligationer endast &r
3 miljarder kronor att jamfora med emissions-
volymen pa 17 miljarder kronor.

Vid slutet av 2014 och 2015 beréknas statsskulden
uppga till 1 357 respektive 1 368 miljarder kronor.
Det motsvarar en andel av BNP pa 36 procent
2014. Under 2015 minskar andelen till 35 procent.
Diagram 14 visar hur statsskulden utvecklas.

Riksgélden 19 feb 2014

Tabell 18
Miljarder kronor

Nettolanebehov
Justering affarsdag

Nettoupplaningsbehov
Privatm. & sikerheter >

Penningmarknad, netto
Statsskuldvaxlar
Commercial paper
Likviditetsforvaltning

Kapitalmarknad, netto
Statsobligationer
Realobligationer
Valutalan

Nettoupplaning totalt

2011

-68
23

-45
9
-7

2012

25
-16

8
1
36

8

2013

131
1

133
-18
-26
-11
-37

22

178
63
7
107

133

" Justering fér skillnaden mellan likviddag och afférsdag.
Riksgélden redovisar upplaning per affirsdag medan

nettolanebehovet baseras pa likviddag.

Nettoupplaning per kalenderar
2014 2015

67 17
-4 5
63 12
-5 -18
78 15
46 10
38 0
6 5

-10 15
71
14 -2

47 17
63 12

2 Nettoféréndring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.
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Diagram 14 Statsskuldens utveckling
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Férandringen i statsskulden beror inte bara pa
nettoldnebehovet utan dven pa sé kallade skuld-
dispositioner. Skulddispositionerna utgérs bland
annat av skillnaden mellan likviddag och affarsdag,
upplupen inflationskompensation och valutakurs-
effekter. Eftersom det officiella mattet pa stats-
skulden utgérs av bruttoskulden nettas inte

Tabell 19  Nettoupplaning och statsskulden
Miljarder kronor 2007
Nettoupplaning per affarsdag -107
Vissa skulddispositioner ' 4
A. Statens skuld, nominellt belopp 1130
Upplupen inflationskompensation 28
Valutakurseffekter -6
B. Skuld till aktuell valutakurs inklusive
Inflationskompensation 1152

Penningmarknadstillgangar 16

C. Statsskuld 1168
Penningmarknadstillgangar -16
Vidareutlaning

D. Skuld inklusive penningmarknadstillgangar och

vidareutlaning 1152

Nominell BNP 3126

C. Statsskuld, % av BNP 37

D. Skuld inkl. penningmarknadstillgangar och

vidareutlaning, % av BNP 37

penningmarknadstillgangar 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 skuldférvaltningen utan &ven tillgangar i
form av fordringar fran vidareutlaning till Riksbanken
och utlandska stater. Matt pa detta sétt ar skulden
29 procent av BNP i slutet av 2015.

Mattet anvénds i styrningen av statsskulden enligt
riktlinjer som beslutas av regeringen och i
Riksgaldens 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 knappt 200 miljarder
kronor i slutet av 2015.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015
-155 156 26 -45 8 133 63 12
975 1131 1157 1112 1120 1253 | 1315 1327
33 30 31 34 31 29 27 26
29 -1 -26 -20 -28 -19 -11 -10
1037 1160 1161 1126 1123 1262 | 1332 1343
83 29 18 25 23 15 25 25
1120 1189 1179 1151 1146 1277 | 1357 1368
-83 -29 -18 -25 -23 -15 -25 -25
-94 -86 -91 -93  -201 -200 -199

1037 1066 1075 1035 1030 1061 | 1132 1145
3204 3106 3338 3481 3550 3617 | 3775 3941
35 38 35 33 32 35 36 35
32 34 32 30 29 29 30 29

" Kontoskulder till KAF, PPM och IGN &verférdes 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 utlindsk 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.

Tillgangarna innebdar att den reella skulden ar
mindre &n summan av utestdende skuld-
instrument. Riksgélden redovisar bade skulder
och tillgangar eftersom ambitionen &r 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.
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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 tillgdngar, 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 sétt 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

Annonseringsdag Auktionsdag
2014-02-19 2014-02-26
2014-03-05 2014-03-12
2014-03-19 2014-03-26
2014-04-02 2014-04-09
2014-04-16 2014-04-23
2014-04-30 2014-05-07
2014-03-12 2014-05-08*
2014-03-12 2014-05-09*
2014-03-12 2014-05-12*
2014-05-14 2014-05-21
2014-05-28 2014-06-04
2014-06-11 2014-06-18
*Bytesauktion

Reala statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag

2014-02-13 2014-02-20

2014-02-27 2014-03-06*
2014-02-27 2014-03-07*
2014-03-13 2014-03-20

2014-03-27 2014-04-03

2014-04-17 2014-04-24

2014-05-08 2014-05-15
2014-05-08 2014-05-16*
2014-05-15 2014-05-22

2014-06-05 2014-06-12

*Bytesauktion

Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag
2014-02-12 2014-02-19
2014-02-26 2014-03-05
2014-03-12 2014-03-19
2014-03-26 2014-04-02
2014-04-09 2014-04-16
2014-04-22 2014-04-29
2014-05-07 2014-05-14
2014-05-20 2014-05-27
2014-06-04 2014-06-11
2014-06-18 2014-06-25
2014-06-25 2014-07-02

Riksgélden 19 feb 2014 2 1

Likviddag

2014-03-03
2014-03-17
2014-03-31
2014-04-14
2014-04-28
2014-05-12
2014-05-13
2014-05-14
2014-05-15
2014-05-26
2014-06-10
2014-06-24

Likviddag

2014-02-25
2014-03-11
2014-03-12
2014-03-25
2014-04-08
2014-04-29
2014-05-20
2014-05-21
2014-05-27
2014-06-17

Likviddag

2014-02-21
2014-03-07
2014-03-21
2014-04-04
2014-04-22
2014-05-02
2014-05-16
2014-05-30
2014-06-13
2014-06-27
2014-07-04

Statsobligationer, utestaende belopp 31 januari 2014

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2014-05-05 6,75 1041 77 750
2015-08-12 450 1049 72 490
2016-07-12 3,00 1050 51 489
2017-08-12 3,75 1051 62 026
2019-03-12 4,25 1052 83 307
2020-12-01 5,00 1047 45 065
2022-06-01 350 1054 62 131
2023-11-13 1,50 1057 87 662
2025-05-12 2,50 1058 13 500
2032-06-01 2,25 1056 11 000
2039-03-30 3,560 10583 42 250
Summa nominella statsobligationer 608 670

Realobligationer, utestaende belopp 31 januari 2014

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2014-04-01 0,00 3001 3249
2015-12-01 350 3105 33828
2017-06-01 0,50 3107 34 406
2020-12-01 4,00 3102 30 048
2022-06-01 0,25 3108 24 831
2028-12-01 350 3104 43 416
Summa realobligationer 169 778

Statsskuldvaxlar, utestaende belopp 31 januari 2014

Forfallodatum Miljoner kronor
2014-02-19 25 000
2014-03-19 30 000
2014-04-16 20 000
2014-06-18 25 000
Summa statsskuldvaxlar 100 000
Kreditbetyg

Kronskuld Valutaskuld
Moody's Aaa Aaa
Standard & Poor's AAA AAA
Fitch AAA AAA
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Aterforsaljare

Aterforsiljare Statsobligationer ~ Realobligationer ~ Statsskuldvéxlar Telefon Reutersida

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

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

Barclays [ ] +44 207 773 8275

Danske Markets [ J [ J [ +46 8 568 808 44 PMCO
+4533 331758 /

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

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

Handelsbanken Markets [ [ [ +46 8463 46 50 PMHD

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

Nésta rapport,
2014:2 17 juni 2014

F6r mer information:
Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning 0861347 82
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