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| Statsupplaning — prognos och analys 2013:2 presenterar vi prognoser for statens
finanser och upplaning for aren 2013 till och med 2014. | det férsta avsnittet redovisar
vi ars- och manadsprognoser fér budgetsaldot och analysen bakom. Dessa prognoser
ligger till grund for upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektor

RIKSGALDENS UPPDRAG

Riksgalden &r statens finansforvaltning. | vart uppdrag ingér att skéta statens
upplaning och forvalta statsskulden. Malet &r att gora det till en s lag kostnad
som mojligt utan att risken blir for hog.

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre gdnger om aret,
presenterar vi prognoser for budgetsaldot de ndrmaste tvé aren. Utifrdn dessa
uppskattar vi statens upplaningsbehov och tar fram en plan f6r uppléningen
som ocksa redovisas i rapporten.

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




Sammanftattning

Nettolanehovet 6kar med 18 miljarder kronor till 183 miljarder kronor i jamférelse med prognosen i februari. Nasta ar
beraknas lanebehovet uppga till 65 miljarder kronor. Det &r 2 miljarder kronor mer &n i férra prognosen. Upplaningen i

statsobligationer ar oférandrad.

Det 6kade lanebehovet beror framfor allt pa att
Riksbanken har utnyttjat ett storre utrymme &n véntat for
lan till valutareserven motsvarande 10 miljarder kronor.
Vidareutlaningen till Riksbanken uppgick till cirka 200
miljarder kronor i slutet av maj. Det motsvarar den totala
ram Riksgélden har for att ta upp lan i utlandsk valuta for
Riksbankens rékning.

Prognosen bygger pa ett antagande om att regeringen
kommer att genomféra nya reformer fér 25 miljarder kronor
2014. Prognosen innehaller ddremot inte nagra forsalj-
ningsinkomster fér 2013 och 2014.

Vid slutet av 2013 beréknas statsskulden uppga till 1 337
miljarder kronor eller 37 procent av BNP. Statsskulden
okar med 184 miljarder kronor 2013 vilket framférallt beror
pa att vidareutlaningen till Riksbanken ¢kar. Under 2014
okar skulden ytterligare till 1 398 miljarder kronor.
Sveriges skuld som andel av BNP &r bland de lagsta i EU.

Svensk ekonomi fortsitter att std emot den internationella
lagkonjunkturen relativt val. | &r bedéms BNP véxa med 1,5
procent. Nasta ar okar tillvéxten till 2,4 procent.

Statens upplaning, bortsett fran finansieringen av
vidareutlaningen till Riksbanken, &r i stort sett oférandrad
under 2013 och 2014 jamfdrt med féregaende prognos.
Upplaningen i statsobligationer ligger kvar p& 74 miljarder
kronor i &r och 84 miljarder kronor nasta ar. Merparten av
emissionerna sker i den tiodriga |6ptiden. Riksgélden
planerar fér nérvarande inga emissioner i langre
obligationer.

Riksgélden 18 juni 2013

En ny statsobligation introduceras den 29 januari 2014.
Lanet blir referenslan i juni 2014. Liksom tidigare kommer
byten till den nya statsobligationen att erbjudas i samband
med introduktionen. Ytterligare byten planeras innan lanet
blir referenslan.

Emissionsvolymen for realobligationer ligger kvar pa 12
miljarder kronor i arstakt i ar. Volymen hgjs till 15 miljarder
kronor ar 2014 genom att antalet auktioner utdkas med tre
tillfallen. Hojningen gors for att motverka minskningen av
andelen realskuld. Efterfragan pa realobligationer &r stark
och ett storre utbud kan bidra till battre likviditet i
marknaden.

Upplaningen i statsskuldvéxlar ligger kvar p4 samma niva
som i férra prognosen. Stocken beraknas uppga till 150
miljarder kronor i slutet av 2014.

Upplaningen i commercial paper 6kar 2013 och 2014.
Anledningen &r att en stérre del &n beréknat av
vidareutlaningen till Riksbanken gors i commercial paper.
Dessutom planerar Riksgélden att l&na mer i commercial
paper for egen rdkning 2014 jamfért med féregdende
prognos.
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Sma forandringar i nettolanebehovet

Nettolanebehovet blir 183 miljarder kronor 2013, vilket &r en 6kning med 18 miljarder kronor jgmfért med prognosen i

februari. Nésta ar berdknas nettolanebehovet uppga till 65 miljarder kronor, vilket &r 2 miljarder kronor mer &n i f6rra

prognosen. BNP bedéms vdxa med 1,5 procent i ar och 2,4 procent 2014.

Nettolanebehovet blir 183 miljarder kronor fér 2013 och
65 miljarder kronor fér 2014 enligt Riksgéldens nya
prognos.

| prognosen fér 2013 ingér vidareutlaning till Riksbanken
pa 109 miljarder kronor, vilket &r en 6kning med 10
miljarder kronor jamfért med féregaende prognos.
Riksgalden har mandat att for Riksbankens rakning ta upp
lan i utlandsk valuta p& motsvarande 200 miljarder kronor.
Riksbanken har nu valt att utnyttja hela utrymmet.

Statsskulden berdknas uppga till 1 337 miljarder kronor i

slutet av 2013 och 1 398 miljarder kronor i slutet av 2014.

Det motsvarar 37 procent av BNP for bada aren. Stats-
skuldens utveckling redovisas ndarmare i avsnittet om
upplaningen.

TABELL 1 STATENS NETTOLANEBEHOV

N
Miljarder kronor 2012| 2013 2014
Primért lanebehov -2| 169 45
varav nettoutlaning exkl. vidareutlaning -5 6 4
varav vidareutlaning 5| 112 1
varav forséljning av statlig egendom 0 0 0
varav ovrig primér nettoupplaning -3 51 40
Réntor pa statsskulden 27 14 20
Nettolanebehov 25| 183 65

| S

Tillvéxten under forsta kvartalet blev starkare &n véntat,
men konjunkturldget &r fortfarande relativt svagt.
Riksgélden raknar med en forsiktig uppgéng i ekonomin
under andra halvaret i &r och nasta ar.

Nettolanebehovet 6kar med 18 miljarder kronor 2013
jamfort med forra prognosen. Av det beror 10 miljarder
kronor pa vidareutlaningen till Riksbanken. Darutéver
minskar skatteinkomsterna med 2 miljarder kronor
samtidigt som utgifterna blir ndgot hogre.

Nettolanebehovet 6kar med 2 miljarder kronor 2014
jamfort med forra prognosen. Skatteinkomsterna &r i
princip oférandrade, utbetalningarna inom arbets-
marknadsomradet ndgot hégre och réntebetalningarna
pa statsskulden lagre.

Riksgélden 18 juni 2013
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Riksgalden réknar liksom férra gangen med nya reformer
som paverkar nettolanebehovet med 25 miljarder kronor
2014. Prognosen innehaller inga forséljningsinkomster.

DIAGRAM 1 STATENS NETTOLANEBEHOV 2004-2014
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Langsam aterhamtning

Svensk ekonomi fortsétter att std emot den internationella
lagkonjunkturen relativt val. | ar bedoms BNP vaxa med 1,5
procent. Nasta ar okar tillvaxten till 2,4 procent.

Sedan forra prognosen har tva kvartalsutfall i national-
rékenskaperna publicerats. Utfallet for BNP-tillvaxten 2012
blev 0,7 procent, vilket var i linje med Riksgéldens
prognos.

BNP-tillvéxten under arets forsta kvartal var lite starkare &n
vantat. | kalenderkorrigerade termer viaxte BNP med 1,7
procent jamfort med motsvarande kvartal forra aret. |
forhallande till 6vriga Europa ar det en stark siffra. Utfallet
har dock inte foranlett ndgon storre revidering av arspro-
gnosen, eftersom det till en del bestod av tillfélliga effekter
sasom lageruppbyggnad.

Trots forsta kvartalets forhallandevis starka tillvaxtsiffra
pekar ekonomiska indikatorer inte i ndgon tydlig riktning.
Konjunkturinstitutets barometer fortsétter att réra sig
sidledes pé nivaer som signalerar |lag ekonomisk aktivitet,
dédremot pekar senaste inkdpschefsindex pa en viss
uppgéng. Samtidigt sjonk investeringarna med 7,2 procent

Statsupplaning — prognos och analys 2013:2



i arstakt under det forsta kvartalet, vilket tyder pa att
framtidstron varit 1ag. BNP-utfallet innehéll dven en del
positiva inslag. Exempelvis 6kade produktiviteten i nérings-
livet och hushallens disponibla inkomster fortsatte att véxa
i god takt.

Den globala aterhdmtningen fortsétter, men utvecklingen
gér langsamt. Tillvaxten i USA uppgick dock till 2,4
procent forsta kvartalet i &r, trots finanspolitiska atstram-
ningar. Samtidigt fortsétter arbetsmarknaden att férbattras.
Utvecklingen i Asien har emellertid ddmpats ndgot under
varen.

| Europa &r situationen fortfarande anstrangd. Laget pa de
finansiella marknaderna har dock fortsatt att stabiliseras.
Lagre rantenivaer 6ppnar for en aningen mindre stram
finanspolitik. Dessutom har flera lander fatt respit med att
uppna budgetmalen. Aven i linder med mer stabila
statsfinanser bedéms politiken féras i en mindre
atstramande riktning. Det bor fa positiva effekter pa till-
véxten i Europa.

DIAGRAM 2 FEMARIGA STATSOBLIGATIONSRANTOR
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Det ddmpade l&dget i omvérlden och den starka kronan
leder till att svensk export véxer langsamt i &r. Under férsta
kvartalet sjonk exporten med 2,9 procent. Varuexporten
minskade med 5,4 procent i arstakt, medan tjénste-
exporten 6kade med 3,1 procent. Riksgélden raknar med
en forbattring under andra halvéret och det gor att
helarssiffran anda blir positiv.

TABELL 2 FORSORININGSBALANS, FASTA PRISER'
PR

Procentuell férdndring 2012 2013 2014
BNP 0,7 1,5 2,4
Hushallens konsumtion 1,5 1,9 2,3
Offentlig konsumtion 0,7 0,6 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 3,2 -0,5 4,0
Lagerinvesteringar 0,0 0,0 0,1
Export 0,8 1,4 45
Import 0,0 0,3 4,7

" Féréandring i procent av BNP féregaende ar

Riksgélden 18 juni 2013

Konsumtionen haller uppe tillvéxten

De svenska hushallens ekonomiska stéllning &r stark trots
oron i omvérlden. De disponibla inkomsterna véxer med
cirka 3 procent bade i &r och nésta &r. F6rmégenhets-
utvecklingen stottas av stigande bostadspriser och
aktiebdrser, samtidigt som sparandet &r hdgt. Manga
hushall gynnas ocksé av det l&ga rénteldget och den
starka kronan.

Hushallens konsumtion bedéms &ka med 1,9 procent i ar
och 2,3 procent nasta ar. Det bidrar till att halla uppe den
totala BNP-tillvixten. Konsumtionen avgérs pa lang sikt av
inkomstutvecklingen, men kan variera pd kort sikt bland
annat beroende pé framtidsférvantningar. Osakerhet pa
arbetsmarknaden innebér troligen att hushallen avstar fran
konsumtion. Det h6ga sparandet innebar dock att det finns
utrymme for konsumtionen att 6ka snabbt nér fértroendet
forbéttras.

Stigande arbetsloshet och sysselsattning

Lag efterfragan och fortsatt osékerhet paverkar arbets-
marknaden under 2013 och 2014. Arbetsldsheten véntas
uppga till i genomsnitt 8,3 procent under 2013 och 8,2
procent under 2014. Sysselséttningen 6kar nagot bade i
ar och nasta ar, men medelarbetstiden sjunker och antalet
arbetade timmar utvecklas svagt. Det svaga arbetsmark-
nadsléget och den laga inflationen gor att &ven |6ne-
okningarna véntas bli aterhdllsamma de nérmaste aren.

Trots den svaga konjunkturen har sysselsattningen fortsatt
att 6ka under inledningen av 2013. Samtidigt har arbets-
|6sheten 6kat, vilket hdnger samman med att arbetskraften
vuxit snabbare. Dels av demografiska skél, dels som en
foljd av dkat arbetskraftsdeltagande. Antalet arbetade
timmar utvecklades svagt under arets forsta kvartal och féll
med 0,9 procent enligt nationalrdkenskaperna.

TABELL 3 ARBETSMARKNAD OCH LONER

Procentuell férdndring om inte annat anges 2012 (2013 2014

Sysselsittning 0,7
Arbetsloshet ' 8,0
Lonesumma 3,9

varav arbetade timmar 0,9
varav timloén 2,9

'15-74 ar, procent av arbetskraften

Foretagen &r fortsatt pessimistiska i sina anstallnings-
planer. Enligt Konjunkturinstitutets barometer har ménstret
i stort sett varit likartat sedan hosten 2012. Varselnivaerna
har genomgéende varit hdgre i ar jamfort med motsva-
rande period 2012. Uppgangen &r dock liten. Antalet
nyanmélda platser ligger pa nivder som praktiskt taget
motsvarar férra arets. Sammantaget véntas inga storre
forandringar i arbetslosheten den narmaste tiden.
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Forandring av nettolanebehovet 2013 och
2014

Riksgalden berédknar att nettoldnebehovet uppgar till 183
miljarder kronor 2013, vilket ar 18 miljarder kronor hégre
an forra prognosen. Nettoldnebehovet for nédsta ar skrivs
upp med 2 miljarder kronor till 65 miljarder kronor.

TABELL4  STORSTA FORANDRINGARNA 2013-2014
JAMFORT MED FOREGAENDE PROGNOS'
Miljarder kronor 2013 2014
Prognos februari 2013 165 63
Skatter 2 1
Arbetsmarknad 2 1
Socialférsékring 2 3
Utdelningar -2 1
Nettoutlaning exklusive vidareutlaning 3 -1
Vidareutlaning 10 1
Rantor pé statsskulden -1 -2
Ovrigt 3 -2
Summa féréandringar 18 2
Prognos juni 2013 183 65

! Férandringar i lAnebehovstermer. Minus betyder att nettoldnebehovet
minskar och plus betyder att det 6kar. Nettolanebehovet dr budgetsaldot med
omvént tecken.

Manadsutfallen februari till maj

Under perioden februari till maj har prognosavvikelserna
varit stora. Det beror dock huvudsakligen pa tillfalliga
effekter i Riksgéldens nettoutlaning. Myndigheternas
|I6pande in- och utbetalningar samt rantorna pa stats-
skulden har varit néra prognos.

De manatliga avvikelserna har varierat mellan -16 miljarder
kronor och 19 miljarder kronor. Den sammanlagda
differensen under hela perioden uppgick till 19 miljarder
kronor. Storre delen, 14 miljarder kronor, beror pa
Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter, dar aven
vidareutlaningen till Riksbanken ingar.

Vidareutlaningen till Riksbanken uppgick till 110 miljarder
kronor, vilket var 10 miljarder mer n beriknat. Ovrig
primar nettoupplaning blev 4 miljarder kronor hégre &n
prognos. Skatterna forklarar drygt 1 miljard kronor och
resten beror bland annat pa hogre EU-avgift och
arbetsmarknadsutgifter.

DIAGRAM 3 PROGNOSAVVIKELSER NETTOLANEBEHOV
FEBRUARI TILL MAJ 2013
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Marginellt lagre skatteinkomster

Skatteinkomsterna minskar med 2 miljarder kronor 2013
och 1 miljard kronor 2014 jamfért med foregédende
prognos. Framfor allt &r det konsumtionsskatter, dar tull-
moms ingér, som reviderats ner. At andra hallet paverkar
hushallens kapitalinkomster som reviderats upp négot.

TABELL 5 SKATTEINKOMSTER JAMFORT MED FOREGAENDE
PROGNOS'

2013 2014
Loneskatter 1 -1
Konsumtionsskatter 3 4
Foretag -1 1
Kompletterande skatt -1 -3
Totalt 2 1

* Plus betyder att inkomsterna minskar och nettoldnebehovet Gkar.

Ldgre momsinkomster

Sedan forra prognosen har momsinkomsterna reviderats
ner med 3 respektive 4 miljarder kronor 2013 och 2014.
Det forklaras framférallt av att sjunkande import leder till
lagre inkomster fran tullmoms. Statens 6vriga moms-
inkomster ar i stort sett oférandrade jamfort med
Riksgéldens forra prognos.

TABELL 6 FORUTSATTNINGAR SKATTEPROGNOS, LOPANDE
PRISER
Procentuell féréndring 2012 | 2013 2014
Hushallens konsumtionsutgifter 2,7 2,3 34
Lonesumma 3,9 2,6 3,2
Hushallens disponibla inkomster 4.2 3,2 29
Hushallens sparande ! 51 6,0 55
Investeringar 3,7 -0,7 4,6
Export -0,8 -1,2 5,1
|

" Eget sparande som andel av disponibel inkomst

Léneskatter utvecklas svagt

Antalet sysselsatta har fortsatt att 6ka i bérjan av 2013.
Daremot har antalet arbetade timmar minskat. Det
bekraftas ocksa av statistik fran Skatteverket som visar pa
en svag utveckling av I6nesumman de forsta fyra
manaderna i ar. Riksgélden har reviderat ner antagandet
for Ionesummans utvecklingstakt med 0,2 procentenheter
till 2,6 procent for 2013 och 0,4 procentenheter till 3,2
procent fér 2014, Det ar relativt ldga nivéer historiskt sett,
vilket speglar det svaga konjunkturlédget och en fortsatt
svag arbetsmarknad. Den laga inflationen bidrar ocksa till
att de nominella I6nedkningarna véntas bli mattliga de
narmaste aren.

Hushallens réntenetto forbattras mellan 2012 och 2013
och jamfort med féregdende prognos. Det beror framfor
allt pa lagre ranteutgifter eftersom réantenivaerna sjunkit.
Lagre inkomstrantor kompenseras av hogre aktie-
utdelningar. Nasta ar stiger rénteutgifterna ungefar lika
mycket som ranteinkomster och utdelningar.
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Hushallens kapitalvinster har reviderats upp marginellt i &r
och nasta ar jamfort med féregédende prognos. Bostads-
priserna har fortsatt att stiga under 2013. Enligt HOX-
index ligger prisnivadn nu 7 procent hdgre an i december
2012. Aven aktiebdrser har stigit. Detta talar for nagot
hégre kapitalvinster. Hushallens kapitalvinster har historiskt
varierat mycket och &r svara att prognostisera. Férutom
osédkerheten kring utvecklingen av tillgangspriser &r det
svart att forutse i vilken takt vinster och forluster realiseras.

Bolagsskatten utvecklas svagt

Den langvariga lagkonjunkturen med |ag efterfrdgan, saval
fran omvarlden som p&4 hemmamarknaderna, innebar att
statens inkomster fran bolagsskatt utvecklas svagt.

Sammantaget bedéms de beskattningsbara vinsterna ha
sjunkit under 2012, dven om bilden av boksluten &r spretig
med stora skillnader mellan branscher. Exempelvis 6kade
bankerna sina vinster, medan framfér allt den exportbero-
ende tillverkningsindustrin minskade sina.

Den svaga utvecklingen beddms ha fortsatt under
inledningen av 201 3. Konjunkturinstitutets barometer-
indikator anger att nuldget &r betydligt svagare &n normalt
och konfidensindikatorerna for samtliga branscher ligger
under det historiska genomsnittet.

Bade tillverkningsindustrin och privata tjanstenaringar
raknar med svagt stigande produktion, men sjunkande
sysselséttning framover. Det indikerar en langsam éater-
hamtning i vinstnivaerna, inledningsvis framst genom att
féretagen anpassar sig till en lagre efterfraigan med farre
anstéllda och darmed lagre kostnader. Vinstnivaerna
bedoms darfor bli i det narmaste oférandrade mellan 2012
och 2013. | takt med att tillvéxten i ekonomin 6kar under
2014 kommer vinstnivderna att stiga. Fér nasta ar bedéms
inkomsterna fran bolagsskatt att 6ka med cirka 5 procent
jamfort med i ar.

Utdelningar pa statens aktier

Jamfort med foregdende prognos 6kar utdelningarna i &r
med 2 miljarder kronor. Det forklaras i sin helhet av att
LKAB, ut6ver sin ordinarie utdelning, lamnat en extra
utdelning pa 2 miljarder kronor. Totalt berdknas
utdelningarna pa statens aktier uppga till 21 miljarder
kronor i ar, for att minska till 17 miljarder kronor 2014.
Minskningen mellan aren beror framst pa lagre forvantade
utdelningar fran LKAB och Vattenfall AB.

Utgifterna for arbetsléshet och ohélsa 6kar

Den hoga arbetslosheten innebér ett fortsatt utgiftstryck
inom arbetsmarknadspolitiken. Okningen i a-kassan och
de arbetsmarknadspolitiska programmen har varit storre &n
beddmningen i férra prognosen. De totala utgifterna har
déarfor reviderats upp med omkring 2 miljarder kronor i &r
och 1 miljard kronor nédsta ar. | genomsnitt berdknas

297 000 helarspersoner f& a-kassa eller aktivitetsstod

Riksgélden 18 juni 2013
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2013. | takt med att konjunkturen forbattras faller
volymerna till omkring 288 000 helarspersoner 2014.

TABELL 7

Helarsekvivalenter, tusental

VOLYMER TRANSFERERINGSSYSTEM
2012

Sjuk- och rehabiliteringspenning 117

Sjuk- och aktivitetserséttning 328
Arbetsloshetsforsékring 92
Aktivitetsstod 178

Totalt

715

Statens utgifter fér ohalsa har gradvis minskat under ett
flertal &r. Under prognosperioden fortsétter den trend-
massiga nedgangen inom sjuk- och aktivitetsersattningen,
vilket framst beror pa stora 6vergangar till alderspension
och lagt nybeviljande av erséttning.

Inom sjukpenningen &r utvecklingen mer svartolkad.
Antalet erséttningsdagar har varit hogre &n véntat framst
pa grund av ett storre infléde. Dessutom har aterflodet av
personer som tidigare hade tidsbegrénsad sjukersattning
blivit hogre dn berdknat. Sammantaget innebér detta att
utgifterna for sjukpenningen skrivs upp med cirka 1,5
miljarder kronor per ar 2013 och 2014. Den fortsatta
utvecklingen &r oséker och innebar en utgiftsrisk pa lite
langre sikt.

Hogre EU-avgift

Medlemsavgiften till EU beddms bli 3 miljarder kronor
hogre 2013 och 2 miljarder kronor hdgre 2014 jamfort
med féregéende prognos. Foérandringen beror pa
forvantade och beslutade &ndringsbudgetar pa EU:s
budget som paverkar utbetalningarna i ar och nésta ar.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.m.

Riksgéldens nettoutlaning berdknas uppga till 118
miljarder kronor i ar. Det &r en 6kning med 13 miljarder
kronor jamfort med foregédende prognos, och forklaras i
huvudsak av hégre vidareutlaning till Riksbanken.

Nettoutlaningen under 2014 beréknas till 5 miljarder
kronor, vilket &r en 6kning med knappt 1 miljard kronor
jamfort med féregaende prognos. Anledningen till upp-
revideringen &r nya antaganden géllande inlaning fran
myndigheter och affarsverk samt nagot storre berdknade
valutakursférluster i samband med refinansiering av
forfallande Riksbankslan. Den stora minskningen av netto-
utldningen mellan 2013 och 2014 beror pé att Riksgélden
inte réknar med nagon ytterligare vidareutlaning nésta ar.

Vidareutlaningen till Riksbanken, Island och Irland utg6r en
fordran. Det innebér att statens skuld inklusive
Riksgéldens finansiella tillgangar inte paverkas. Det gor
inte heller det finansiella sparandet for staten. Daremot
paverkas budgetsaldot, liksom det officiella mattet pa
statsskulden. Statens rantebetalningar 6kar inte da
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lantagarna betalar rantor som minst motsvarar Riksgéldens
l&nekostnader.

Lagre rantebetalningar pa statsskulden
Rantebetalningarna pa statskulden beréknas bli drygt 14
miljarder kronor i ar och drygt 20 miljarder kronor nasta ar.

Jamfort med februariprognosen har réntebetalningarna i ar
reviderats ner med knappt 1 miljard kronor, vilket framfor
allt beror pa hogre valutavinster.

For 2014 har rantebetalningarna reviderats ner med
omkring 2 miljarder kronor framst pa grund av hégre
overkurser vid emission.

TABELL 8 RANTEBETALNINGAR PA STATSSKULDEN

Miljarder kronor 2013 2014
Raénta pa lan i svenska kronor 224 29,5
Rénta pa lan i utlandsk valuta 0,8 0,7
Realiserade valutadifferenser -8,9 -9,8
Réntor pa statsskulden 14,3 20,4

Laga réntor och fallande statsskuld har lett till att rante-
betalningarna pé statsskulden har sjunkit till historiskt laga
nivaer de senaste aren vilket framgar av diagram 4.

Riksgalden anvénder stoppkurser vid berdkningen av
réntebetalningarna och vérderingen av Riksbankens
valutalan. Stoppdatum fér denna prognos ar den 31 maj.

DIAGRAM 4 RANTEBETALNINGAR PA STATSSKULDEN 1992-
2014, MILJARDER KRONOR, LOPANDE PRISER
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FORANDRINGAR | NETTOLANEBEHOVET JAMFORT MED FOREGAENDE AR

Tabellen visar hur nettolanebehovet férandras mellan aren
2009 och 2014 och hur de olika delarna i nettolanebeho-
vet paverkar férandringen’.

Mellan 2012 och 2013 6kar nettolanebehovet med 158
miljarder kronor fran 25 miljarder kronor till 183 miljarder
kronor. Av 6kningen beror 107 miljarder kronor pa ékad
vidareutlaning. Skatteinkomsterna minskar samtidigt med
30 miljarder kronor och bidrar till 6kningen jamfért med
2012.

Nésta &r minskar nettolanebehovet med 118 miljarder
kronor jamfért med 2013. Det beror pé att vidare-
utlaningen minskar med 111 miljarder kronor. Skatte-
inkomsterna okar med 47 miljarder kronor, vilket beror pa
att konjunkturen férbéttras. Riksgélden raknar dven med
finanspolitiska reformer pa 25 miljarder kronor, vilka i
tabellen ingar i posten "Ovrigt”.

" Minus betyder att nettolanebehovet minskar och plus att det
Gkar. Exempelvis betyder "30" fér "Skatter” 2013 att skatterna
minskar med 30 miljarder kronor jgmfért med 2012.

2013 2014

Miljarder kronor 2009 2010 2011 2012
Nettolanebehov, nivda 176 1 -68 25| 183 65
Foérandring fran

féregdende ar 311 -175 -69 93| 158 -118
Varav:
Skatter 110 -77 -65 48| 30 -47
Statsbidrag till

kommuner 16 -6 12 -3 4 =1
Arbetsmarknad 10 8 -2 2 5 =1
Socialforsékring -6 -1 -5 4 3 4
Forséljning av statliga

tillgangar 77 0 -23 23 0 0
Utdelningar 5 3 -10 5 1 3
EU-avgift -8 10 -3 5 2 0
Nettoutlaning exkl.

vidareutlaning 41 17 5 -11 11 -3
Vidareutléning 96 -99 =1 9| 107 -111
Réntor pa statsskulden -2 -8 11 -7 | -13 6
Ovrigt -27 13 10 19 9 31
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Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Riksgalden berédknar att det finansiella sparandet i staten
blir -1,1 procent i férhallande till BNP 2013 och -1,2
procent 2014. Att sparandet férsamras 2014 trots att
konjunkturen forbéttras beror bland annat pa det
oféréandrade antagandet om nya reformer pa 25 miljarder
kronor under nésta ar.

TABELL9  STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2010-2014
Miljarder kronor 2010 2011 2012|2013 2014
Budgetsaldo -1 68 -25|-183 -65
Justeringsposter -12 -73 3| 142 20
Forsaljning av aktiebolag 0 -23 0 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning -3 -5 8| 119 7
Periodiseringar mm. -9 -45 -4 23 12
Finansiellt sparande -13 -5 -21| -41 -45
Procent av BNP -04 -01 -06| -1,1 -1,2

Det finansiella sparandet &r i allménhet en béttre indikator
pa de underliggande statsfinanserna an nettolanebehovet
och budgetsaldot. Budgetsaldot &r ett kassaméssigt matt
som méter statens in- och utbetalningar. Det finansiella
sparandet periodiserar betalningarna till den tidpunkt da
den ekonomiska aktiviteten skett.

Det finansiella sparandet justeras ocksa for betalningar
som inte paverkar statens finansiella formégenhet. Om
staten exempelvis séljer finansiella tillgangar som aktier
paverkas inte det finansiella sparandet. Staten gor
egentligen bara en omdisponering av tillgangar i
balansrakningen, det vill séga aktier byts mot kontanter.
Nér betalningen gors paverkas budgetsaldot och
statsskulden minskar. Amorteringen pa statsskulden
paverkar inte heller statens formogenhetsstalining
eftersom tillgdngarna minskar lika mycket.

DIAGRAM 5 STATENS FINANSIELLA SPARANDE OCH
BUDGETSALDO
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e Finansiellt sparande Budgetsaldo

P& samma satt paverkas inte det finansiella sparandet av
utlaningen till Riksbanken. Det beror pa att staten i sin
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balansrakning fér en tillgang (en fordran p& Riksbanken)
som motsvarar den 6kade skuldsé&ttningen som skett for
att finansiera utlaningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot.

Manadsprognoser for nettolanebehovet

Nettolanebehovet varierar kraftigt mellan olika manader. |
tabellen nedan redovisas manadsprognoser fér 2013 och
2014.

TABELL 10  STATENS NETTOLANEBEHOV PER MANAD

Miljarder Primért Rantor pa Nettoléne-

kronor lanebehov statsskulden behov
2013

jun 33,1 1,9 35,1

jul 4.4 0,1 45

aug -8,3 5,1 -3,2

sep 7,7 -1,5 6,2

okt 11,1 -2.1 9,1

nov -5,3 0,5 -4.8

dec 75,1 8,4 83,5
2014

jan 6,7 -1,7 5,0

feb -41,7 8,1 -33,6

mar -5,3 55 0,2

apr -15,6 -0,8 -16,5

maj -30,3 -4,8 -35,0

jun 34,7 45 39,2

jul 5,0 0,6 56

aug -7,5 5,2 -2,3

sep 8,6 -0,5 8,1

okt 13,1 -2,9 11,0

nov -6,5 0,2 -6,3

89,8

dec 83,5 6,3

Variationerna mellan ménader forklaras till stor del av hur
skatteinkomster, skattedterbaring, myndigheternas repo-
transaktioner och Riksgaldens vidareutlaning férdelar sig
over aret. Aven vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
manadsmonstret.

Det stora nettolanebehovet i december &r normalt fér den
manaden och forklaras av Riksgéldens nettoutléning
(bland annat utbetalning av premiepensionsmedel),
Overskjutande skatt och réntebetalningar pa statsskulden.
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KANSLIGHETSANALYS

Riksgélden gor normalt sett ingen sammantagen
kanslighetsanalys for nettolanebehovet, men presenterar
en partiell analys av vilka effekter ndgra avgérande
makrovariabler har om de férandras. Tabellen visar en
beddmning av vad olika férandringar innebar for
nettolanebehovet pa ett ars sikt. For att géra en
beddmning av ett alternativt scenario dar flera makro-
variabler utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

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

" Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs
eftersldpning. Detta gér att effekten pa statens nettolanebehov pa ett ars
sikt &r stérre &n den permanenta effekten.

2 Avser effekt pa arbetsloshetsférsékringen, jobb- och utvecklingsgarantin,
ungdomsgarantin samt arbetsléshetsavgiften.

3 Avser effekt pa réntebetalningar pa statsskulden.

PROGNOSJAMFORELSE

Samtliga prognosmakare har en relativt likartad bild fér utveck

nettolanebehov &n regeringen och ESV. Det beror i huvudsak
reformer som dnnu inte beslutats vilket regeringen och ESV in
forséljningsinkomster fran forséljning av statliga tillgangar pa 1

lingen av nettoldnebehovet under 2013 och 2014.

For 2013 ligger Riksgélden nagot hégre an 6vriga prognosmakare vilket férklaras av att nyutlaningen till Riksbanken &r
hégre i Riksgéldens prognos. Riksgélden har tagit hénsyn till utfallet till och med maij, vilket de andra prognosmakarna ocksa
kommer att géra nér de publicerar nya prognoser. Nasta ar réknar Riksgélden och Konjunkturinstitutet med nagot hégre

pa att Riksgalden och Kl gér antaganden om finanspolitiska
te gor. Regeringen raknar dven schablonméssigt med
5 miljarder kronor per ar.

Riksgalden (18 jun) Regeringen (11 apr) KI (21 mar) ESV (27 mar)
Miljarder kronor 2013 2014 2013 2014 2013 2014 2013 2014
Nettolanebehov 183 65 150 17 163 58 159 26
varav:
Forsaljningsinkomster 0 0 -15 -15 0 0 0 0
Nyutlaning till Riksbanken 109 1 98 0 99 0 99 0
Finanspolitik 0 25 0 0 0 15 0 0
Justerat nettolanebehov 74 39 67 32 64 43 60 26
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Sma andringar i statens upplaning

Statens upplaning, bortsett fran finansieringen av vidareutlaningen till Riksbanken, &r i stort sett oférdndrad under 2013

och 2014 jamfért med féregaende prognos. Upplaningen i statsobligationer ligger kvar pa 74 miljarder kronor 2013 och

84 miljarder kronor 2014. Emissionsvolymen i realobligationer héjs fran 12 till 15 miljarder kronor 2014. Statsskuldvéxel-

stocken nar 150 miljarder kronor i slutet av 2014. Riksgélden ger ut obligationer i utldndsk valuta fér motsvarande 137

miljarder kronor under 2013 och 73 miljarder kronor 2014.

Statens upplaning okar med 17 miljarder kronor i &r och
38 miljarder kronor nasta ar jamfért med féregdende
prognos. | prognosen ingdr inga inkomster fran férséljning
av statliga bolag. Totalt upplaningsbehov, brutto, berdknas
till 433 miljarder kronor 2013 och 459 miljarder kronor
2014; se tabell 1.

Okningen i upplaningsbehovet jamfért med férra progno-
sen beror framfor allt pa vidareutlaning till Riksbanken.
Under 2013 blir upplaningsbehovet storre till féljd av en
okning av nettolanebehovet dar nytillkommen vidare-
utlaning till Riksbanken &r framsta forklaringen. Under
2014 beror 6kningen av upplaningsbehovet pa storre
forfall i korta certifikat i utlandsk valuta (commercial paper)
och obligationer i utlandsk valuta for Riksbankens rékning.

TABELL 1 UPPLANINGSBEHOV BRUTTO 2012-2014
Miljarder kronor 2012 | 2013 2014
Nettolanebehov 25 183 65
Diskrepans likviddag /afférsdag ' -6 0 -6
Privatmarknad & sikerheter, netto 2 -1 9 6
Forfall penningmarknad 3 159 206 211
Statsskuldvéxlar 72 105 130
Commercial paper 43 77 41
Likviditetsforvaltningsinstrument 45 24 40
Forfall kapitalmarknad 123 31 167
Statsobligationer 64 10 78

Realobligationer 21 0 3

Obligationer i utlandsk valuta 39 22 86

Byten och aterkép, netto 6 4 16

Statsobligationer 2 1 5

Realobligationer 4 3 10

Obligationer i utlandsk valuta 0 0 0

Totalt upplaningsbehov, brutto 307 433 459
N —

" Justering fér skillnaden mellan likviddag och affirsdag. Riksgélden redovisar
upplaning och statsskuld per affdrsdag medan nettoléanebehovet per
definition baseras pa likviddag.

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

Upplaningen i statsobligationer ligger kvar pa 74 miljarder
kronor i &r och 84 miljarder kronor nésta ar. Merparten av
emissionerna sker i den tiodriga |8ptiden. Riksgélden pla-
nerar fér ndrvarande inga emissioner i langre obligationer.
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Emissionsvolymen for realobligationer ligger kvar pa 12
miljarder kronor i arstakt i &r. Volymen hdojs till 15 miljarder
kronor &r 2014 genom att antalet auktioner utékas med tre
tillféllen. Hojningen gors for att motverka minskningen av
andelen realskuld. Efterfrdgan pa realobligationer ar stark
och ett storre utbud kan bidra till battre likviditet i
marknaden.

Upplaningen i statsskuldvéxlar ligger kvar p4 samma niva
som i férra prognosen. Stocken beraknas uppga till 150
miljarder kronor i slutet av 2014.

Utover vidareutlaningen till Riksbanken planerar
Riksgélden att ge ut obligationer i utlandsk valuta fér
motsvarande totalt 46 miljarder kronor under 2013 och
2014. Det ér i linje med foregaende prognos.

Riksgélden har mandat att for Riksbankens rakning ta upp
lan i utlandsk valuta for att forstarka valutareserven. Hela
beloppet lanas upp i utlandsk valuta. Riksgéldens uppla-
ning i kronor paverkas darmed inte av utlaningen till
Riksbanken. For mer information se avsnitt om vidareutla-
ning till Riksbanken pa sid 13, samt faktarutan pa samma
sida.

Tabell 2 visar hur uppléningen reviderats jamfért med
prognosen i februari.

TABELL 2 UPPLANING JAMFORT MED FEBRUARI
2013 2014
Miljarder kronor jun  (feb) jun (feb)
Upplaning penningmarknad ' 211 (194) 287 (254)
Statsskuldvaxlar 130 (130) 150 (150)
Commercial paper 41 (24) 97 (84)
varav vidareutl. till Riksbanken 31 (14) 35 (14)
Likviditetsforvaltningsinstrument 40 (40) 40 (40)
Upplaning kapitalmarknad 222 (222) 172 (167)
Statsobligationer 74 (74) 84 (84)
Realobligationer 12 (12) 15 (12
Obligationer i utlandsk valuta 137 (137) 73 (71)
varav vidareutl. till Riksbanken 124 (130) 40 (32)
Total upplaning 433 (416) 459 (422)

! Utestaende stock per den sista december.
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TABELL 3  VIKTIGA DATUM 2013 OCH 2014

Datum Tid Aktivitet
23 okt 09.30 Statsupplaning — prognos och analys 2013:3
3 dec 09.30 Pressmeddelande om byten till
SGB 1058 X% 12 May 2025
3 dec 09.30 Pressmeddelande om byten till
SGB IL 3109 X% 1 Jun 2025
5 dec 11.00 Byte fran SGB /L 3105 3.5% 1 Dec 15
22 jan 16.20 Villkor SGB 1058 X% 12 May 2025
29 jan 11.00 Forsta emissionen av

SGB 1058 X% 12 May 2025
30jan—4 feb 11.00 Byten till SGB 1058 X% 12 May 2025
30 jan 16.20 Villkor SGB IL 3109 X% 1 Jun 2025
6 feb 11.00 Forsta emissionen av

SGBIL 3109 X% 1 Jun 2025
7 -11feb 11.00 Byten till SGB IL 3109 X% 1 Jun 2025

Oférandrad uppléning i statsobligationer

Emissionsvolymen i statsobligationer &r oférandrad pa 74
respektive 84 miljarder kronor under 2013 och 2014.
Riksgalden lanar framfor allt i den tiodriga I16ptiden, men
dven emissioner i fem- och tvaariga |6ptider férekommer.

| prognosen ingér liksom tidigare att auktionsvolymen i
statsobligationer hojs fran 3,5 miljarder kronor till 4,0
miljarder kronor frdn och med januari 2014.

Upplaning i langa obligationer inte aktuell

Regeringen beslutade i november att riktvéardet for den
utestdende stocken av |an med |6ptid langre 8n 12 ar ska
oka fran 60 miljarder till 70 miljarder kronor. Riktvardet ar
langsiktigt. Det innebér att stocken kommer att 6ka gradvis
i en takt som beror pa efterfragan.

| dagslaget bedomer Riksgélden att efterfragan pa langa
obligationer &r liten. Det &r darfor inte aktuellt att ge ut
obligationer med 16ptid langre &n 12 ar. Riksgélden har
fortfarande mojlighet att sélja begréansade volymer i
auktioner om det kommer indikationer pé tydliga intressen.

Det 30-ariga l&n som Riksgalden gav ut under 2009 bdrjar
ndrma sig en 16ptid pa& 25 ar. Investerare som behdver
lang duration i sina portfoljer kan vilja ersétta den
obligationen med ett langre 1an. Det kan bli aktuellt att ge
ut en ny 30-arig obligation inom ett par ar férutsatt att det
finns efterfrdgan. En sadan nyintroduktion skulle i
huvudsak géras med byten fran nuvarande langsta
obligationen, SGB 1053 3.5% 30 Mar 39.

Ny tioérig statsobligation 2014

En ny statsobligation, SGB 1058 X% 12 May 25, intro-
duceras den 29 januari 2014. Lanet blir referenslan i juni
2014. Liksom tidigare kommer byten till den nya statsobli-
gationen att erbjudas i samband med introduktionen.
Ytterligare byten planeras innan l&net blir referenslan.
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TABELL 4  BYTEN AV REFERENSLAN | DEN ELEKTRONISKA
INTERBANKMARKNADEN

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

Nuvarande referenslan 1049 1052 1057

18 dec 2013 1050

18 jun 2014 1058

" Referenslan i den elektroniska handeln &r det l4n som I6ptidsméssigt ligger
nérmast tva, fem eller tio &r. Referenslan &ndras endast vid IMM-datum sa att
de nya lanen &r de lan som I6ptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar
vid efterfsljande IMM-datum. Ett underliggande lan i ett terminskontrakt &r
alltid detsamma som ett referenslan under kontraktets tre sista manader.
Datumen i tabellen f6r &ndring av referenslan avser likviddag. Férsta
affdrsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen fére IMM-datum.

DIAGRAM 2 UTSTAENDE STOCK AV STATSOBLIGATIONER
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DIAGRAM 3 DEN NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBIND-
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Statsskuldvaxelstocken oférandrad

Statsskuldvéxelstocken berzknas ligga kvar pd samma niva
som i féregdende prognos med ett snitt p4 omkring 110
miljarder kronor under 2013 och 130 miljarder kronor i
genomsnitt aret efter. Vid utgdngen av 2014 beréknas
stocken liksom i férra prognosen uppga till 150 miljarder
kronor.

For narvarande ger Riksgalden ut statsskuldvéxlar for
omkring 15 miljarder kronor per auktionstillfélle. | huvudsak
kommer volymen att ligga p& den nivdn men variera mellan
manaderna eftersom statens lanebehov varierar kraftigt
under aret.

Under aren efter den finansiella krisen har marknaden for
statsskuldvéxlar fungerat sémre. En forklaring ar att den
utestdende stocken minskade kraftigt frdn 2008 och
framat till f6ljd av lagre l&nebehov. Pa senare tid har det
kommit signaler om att situationen p& marknaden
forbattrats nagot. Sannolikt kommer dock efterfragan pa
statsskuldvéxlar att fortsatta variera framéver. Om intresset
visar sig vara svagt vid nagot tillfélle kan Riksgélden
temporart ersétta en del av den planerade volymen med
upplaning i commercial paper.

Upplaning i commercial paper 6kar

Upplaningen i commercial paper 6kar 2013 och 2014.
Anledningen &r att en storre del &n berédknat av
vidareutlaningen till Riksbanken gors i commercial paper.
Dessutom planerar Riksgélden att lana mer i commercial
paper for egen rakning 2014 jamfort med féregaende
prognos; se tabell 2.

DIAGRAM 4 UTESTAENDE STOCK AV STATSSKULDVAXLAR
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Swappvolymen minskar nagot

Riksgalden anvéander ranteswappar for att skapa kort
ranteexponering och pa sa satt justera skuldens rante-
bindningstid. Den totala swappvolymen beror pa
marknadsforutsdttningarna och 16ptidsmalet. Swapp-
volymen minskar i jamforelse med foregédende prognos till
26 respektive 25 miljarder kronor 2013 och 2014. Det ar
en minskning med 2 respektive 5 miljarder kronor.
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Den utestadende stocken ranteswappar 6kar marginellt
under 2013 och &r oférandrad 2014; se tabell 5.
Swappstockens utveckling beror pa foérhallandet mellan
nyingangna och forfallande swappar. Swapparna gérs
relativt jdmnt fordelat Gver &ret men med affdrsméssig
flexibilitet bade vad géller tidpunkt och |6ptid. Riksgélden
kan komma att avvika frdn planen om upplaningsbehovet
féréndras under aret.

TABELL 5 FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR
0

Miljarder kronor 2012 | 2013 2014
Réanteswappar i kronor ' 0 7 5
Ranteswappar, mellan kronor och utlandska

valutor® 20| 19 20
Swappar totalt 20 26 25
Swappear, forfall -20| -28 -25
Swappar, nettoférandring 0 2 0

" Rinteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.

2 Rénteswappar fran lang till kort rinteexponering kombinerat med basswappar
till utléndsk valuta.

STATSSKULDVAXELPOLICY

Var tredje manad ger Riksgélden ut en ny
sexmanadersvéxel, med forfall pa ett IMM-datum
(tredje onsdagen i mars, juni, september och
december). De évriga manaderna introduceras en ny
tremanadersvéxel.

Det finns séledes vid varje tillfélle fyra utestdende
|6ptider pa upp till sex manader. Det finns i regel
aven en obligation med kortare 16ptid &n tolv
manader p& marknaden. | vanliga fall lanas hela
emissionsbeloppet i den nya statsskuldvaxel som
introduceras vid auktionstillféllet. | Gvrigt styrs for-
delningen mellan statsskuldvéxlar av [anebehovet.

| den man de tva kortaste |6ptiderna ges ut sker det
som regel [6pande (on tap).

Riksgélden gor aven |6pande emissioner i statsskuld-
véxlar med skraddarsydda I6ptider (likviditetsvéxlar)
och i de tva kortaste |6ptiderna inom ramen for
likviditetsférvaltningen.

Storre uppléning i realobligationer

Upplaningen i realobligationer ligger kvar pa 12 miljarder
kronor i &r. Daremot 6kar volymen fran 12 miljarder kronor
till 15 miljarder kronor i arstakt frdn och med nésta ar.
Auktionsvolymen kommer dock att ligga kvar p& 1 miljard
kronor. Volymen hojs genom att det tillkommer tre
auktionstillfallen. Sammanlagt planeras 15 auktioner under
2014.
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Under innevarande ar emitterar Riksgélden i forsta hand i
de nyare obligationerna SGB IL 3107 0.5% 1 Jun 17 och
SGB L 3108 0.25% 1 Jun 22. Nasta ar tillkommer den
planerade nya tioariga realobligationen SGB IL 3109 X%
1 Jun 25 som emissionslan.

Ny tioarig realobligation 2014

Den 6 februari 2014 introducerar Riksgélden en ny
realobligation med tioarig 16ptid, SGB IL 3109 X% 1 Jun
25. Den nya obligationens 16ptid ligger néra den nya
tiodriga statsobligationen 1058. Det kommer i vanlig
ordning att erbjudas byten till den nya realobligationen i
samband med att lanet emitteras for forsta gangen.

Loptiden i realskulden véntas uppga till 7,7 &r i snitt under
prognosperioden.

DIAGRAM 5 REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
ANDEL AV STATSSKULDEN '
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"Riktvérdena fér hur statsskulden ska férdelas mellan de olika skuldslagen anges i
termer av alla framtida kassafléden (nominell skuld plus kuponger och férvéntad
inflationskompensation). Hér inkluderas vidareutldning och penningmarknadstillgéngar.

Realskuldens andel av statsskulden

Andelen realskuld faller under prognosperioden. Fér att
motverka detta 6kar Riksgélden upplaningen i
realobligationer under 2014. Det kan bli aktuellt att 6ka
upplaningen i realobligationer ytterligare nagot framover
beroende péa hur lanebehovet och marknads-
férutsattningarna utvecklas.

Variationer i realskuldens andel beror i stor utstrackning pa
hur statsskulden foréndras. Till skillnad frdn andelen
valutaskuld har Riksgalden inte méjlighet att anpassa
realskuldens andel med hjalp av derivat.

Riktvardet for realskuldens andel &r langsiktigt och
Riksgélden behdver inte vidta omedelbara atgarder for att
snabbt n& malet. Med tanke pa Sverskottsmalet for den
offentliga sektorns finanser férvantas statsskulden falla pa
sikt vilket medfor att realandelen okar.
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Byten i SGB IL 3105 inleds i december

Realldn SGB IL 3105 3.5% 1 Dec 15 har en aterstdende
|6ptid pa cirka 2,5 ar. Den utestdende volymen i nominellt
belopp var per 31 maj 43 miljarder kronor. I linje med
Riksgéldens policy for realobligationer som narmar sig
forfall kommer byten att erbjudas for totalt 20 miljarder
kronor innan lanet blir kortare an ett ar. Planen &r att
erbjuda ett byte pa 5 miljarder kronor i december i ar, foljt
av tvé byten pa 7,5 miljarder kronor vardera under férsta
halvéaret 2014. | bytesauktionerna planerar Riksgalden att
sélja de tre obligationerna SGB IL 3107 0.5% 1 Jun 17,
SGB L 3108 0.25% 1 Jun 22 och SGB IL 3109 X% 1
Jun 25.

Bytena gors i marknadsvardande syfte. Erbjudandet
forutsatter darfor att byten kan goras till radande mark-
nadspriser och inte inneb&r ndgon merkostnad for staten.

Aterkopsfacilitet for lan kortare &n ett ar

Nar realobligation SGB IL 3001 1 April 14 blev kortare &n
ett &r efter den 1 april i &r inférde Riksgélden en ren ater-
kopsfacilitet dér aterférséljarna kan sélja en begrinsad
volym till Riksgélden. Eventuella aterkdp gdérs mot en
premie eftersom det inte handlar om négot reguljart
uppkdpserbjudande. Prisséattningen &r restriktiv.

Riksgélden avser att frin och med december 2014
tillhandahalla motsvarande restriktiva aterkdpsfacilitet for
SGB L 3105 3.5% 1 Dec 15 som da blir kortare &n ett
ar.

Lang realobligation inte aktuellt for narvarande
Riksgélden beddmer att intresset for en ny lang
realobligation &r begrénsat och i dagslaget finns darfér
inga planer pa en sadan utgava. Om efterfragan skulle 6ka
kan det bli aktuellt att ge ut en 30-arig realobligation
langre fram.

SWAPPAR

Kort rénteexponering kan skapas genom att ge ut
obligationer och sedan anvéanda rénteswappar for att
forkorta rantebindningstiden. Denna teknik gor det
aven mojligt att bidra till likviditeten i obligationsmark-
naden utan att skuldens samlade 16ptid 6kar. Under
forutséttning att skillnaden mellan swappréntan och
statsobligationsrantan &r tillrackligt stor, sanker
denna upplaningsteknik statens lanekostnader. God
likviditet i obligationsmarknaden bor ocksa bidra till
att ldngsiktigt sénka upplaningskostnaderna.

Rénteswappar anvénds dven som en del av
valutaupplaningen. D& kombineras en réanteswapp
med en basswapp sa att exponeringen i kronor byts
till exponering i utlandsk valuta.
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Obligationsupplaning i utlandsk valuta
oférandrad

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta & sammanlagt
137 respektive 73 miljarder kronor 2013 och 2014. Det &r
i princip oférandrat jamfort med féregadende prognos.
Hittills i &r har Riksgélden givit ut obligationer i utlandsk
valuta fér motsvarande 99 miljarder kronor. Under resten
av 2013 planeras ytterligare cirka 38 miljarder kronor ges
ut.

DIAGRAM 6 OBLIGATIONER | UTLANDSK VALUTA
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Vidareutlaning till Riksbanken

Riksgalden har till uppdrag att lana utlandsk valuta for
Riksbankens réakning for att férstarka valutareserven.
Upplaningen av ytterligare 100 miljarder till Riksbankens

valutareserv slutférdes i februari 2013. Vidareutl&ningen
uppgar nu till cirka 200 miljarder kronor. Riksgélden
kommer att lana sammanlagt 155 respektive 74 miljarder
kronor i commercial paper och obligationer i utlandsk
valuta for Riksbankens rakning 2013 och 2014.

Hittills i &r har 92 miljarder kronor i obligationer i utlandsk
valuta getts ut. Upplaningen under hésten och 2014 utgor
refinansiering av forfallande 1an. Enligt nuvarande prognos
planeras ytterligare cirka 30 miljarder kronor i obligationer
for Riksbankens rakning i ar.

Upplaningen kommer att koncentreras till storre bench-
marklan pa kapitalmarknaden med I6ptider pa upp till fem
ar samt till viss del ocks& commercial paper. Val av |6ptid
och valuta beror pd marknadsférutséttningarna.

Riksgéldens upplaning i kronor paverkas inte av utlaningen
till Riksbanken eftersom finansieringen av vidareutlaningen
gors i utlandsk valuta. For mer information om vidare-
utlaningen till Riksbanken se faktarutan nedan.

Swappar i valutaupplaningen

En del av valutauppléningen gérs genom att Riksgélden
swappar obligationer i kronor till exponering i utlandsk
valuta; se faktarutan om valutaupplaning pa sidan 15.

VIDAREUTLANING | UTLANDSK VALUTA

| samband med finanskrisen 2009 besl6t Riksgélden
efter framstallan fran Riksbanken att [&na upp 100
miljarder i utldndsk valuta for férstérkning av valuta-
reserven. | januari 2013 utdkades vidareutldningen med
100 miljarder kronor och det totala utrymmet uppgar till
200 miljarder kronor.

Riksgélden har stallt ut krediter till Island och Irland. Det
var pa regeringens uppdrag efter beslut fran riksdagen.
Lanet till Island undertecknades 2009 och som langivare
stod Sverige, Danmark, Norge och Finland. Sveriges
andel av det sammanlagda lanebeloppet uppgick till 495
miljoner euro. | maj 2012 undertecknades ett l&neavtal
mellan Sverige och Irland pa sammanlagt 600 miljoner
euro. Irland har hittills utnyttjat 450 miljoner euro.

Utlaningen till Riksbanken och andra stater samlas i
Riksgéldens redovisning under rubriken vidareutlaning.
Vidareutlaning raknas in i budgetsaldot och ingar darmed
i Riksgéldens nettolanebehov. Daremot réknas inte
vidareutlaningen med i statens finansiella sparande.
Statens formdgenhetsstillning paverkas inte av
vidareutlaningen eftersom staten fér en lika stor fordran.

Riksgélden gér ingen éronmarkt upplaning for vidare-
utlaning till andra stater. De utbetalningar som
Riksgélden gor i samband med utlaning till stater,
myndigheter och statliga féretag hanteras som 6vriga
betalningar inom staten.

Vidareutlaning till Riksbanken finansieras med obligat-
ioner i utlandsk valuta. Till skillnad fran vidareutl&ning till
andra stater speglar vidareutlaningen till Riksbanken i
normalfallet obligationslanet nér det géller belopp, 16ptid,
valuta och rénta.

| Riksgéldens styrning av statsskulden nettas vidare-
utldningen mot skulderna som uppstér vid finansieringen.
Det innebér att skuldandelar och [6ptidsmatt inte
paverkas.

Riksgélden 18 juni 2013
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For att uppna maélet for andelen i valutaskulden pa 15
procent behéver Riksgélden swappa statsobligationer for
19 respektive 20 miljarder kronor under 2013 och 2014;
se tabell 5.

Det ar en minskning jamfort med féregdende prognos

Diagram 7 visar Riksgéldens upplaning i obligationer i
utlandsk valuta och commercial paper for vidareutlaning till
Riksbanken samt f6r egen del.

DIAGRAM 7 VIDAREUTLANING | UTLANDSK VALUTA
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Statsskulden okar nagot

Tabell 6 visar hur nettolanebehovet finansieras med olika
instrument. Under 2013 &r nettofinansieringen i statsob-
ligationer stor eftersom forfallen &r sma. Under 2014 &r
daremot nettofinansieringen i statsobligationer nara noll.
Anledningen &r att forfall och byten da &r ungefar lika stora
som upplaningen.

TABELL6  NETTOUPPLANING PER KALENDERAR
-
Miljarder kronor 2010 2011 2012| 2013 2014
Nettolanebehov 1 -68 25| 183 65
Justering affarsdag ' 25 11 -6 0 -6
Nettoupplaningsbehov 26 -57 19| 183 60
Privatm. & sikerheter? -2 9 1 -9 -6
Penningmarknad, netto -32 -18 47 5 76
Statsskuldvaxlar -30 -13 33 25 20
Commercial paper 29  -12 34| -35 56
Likviditetsforvaltning -31 6 -20 16 0
Kapitalmarknad, netto 59 -47 -29 187 -11
Statsobligationer 53 -9 -7 63 1
Realobligationer 11 1 -19 9 1
Valutalén -4  -38 -3 115 -183
Nettoupplaning totalt 26 -57 19| 183 60

|

" Justering fér skillnaden mellan likviddag och affarsdag. Riksgéalden redovisar
upplaning per affirsdag medan nettolanebehovet baseras pa likviddag.

2 Nettoféréndring i privatmarknadsuppléning och sékerheter.
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Vid slutet av 2013 beréknas statsskulden uppga till 1 337
miljarder kronor eller 37 procent av BNP. Statsskulden
6kar med 184 miljarder kronor 2013, vilket framfor allt
beror péa att vidareutlaningen till Riksbanken 6kar. Under
2014 okar skulden ytterligare till 1 398 miljarder kronor.
Tabell 7 visar hur statsskulden beréknas.

Foréndringen i statsskulden beror inte bara pa nettolane-
behovet utan dven pa s& kallade skulddispositioner.
Skulddispositionerna utgérs av skillnaden mellan likviddag
och affarsdag, upplupen inflationskompensation och
valutakurseffekter. Eftersom statsskulden utgors av rena
bruttoskulder laggs dven penningmarknadstillgéangarna till.
Det &r medel som tillfalligt placeras p& penningmarknaden
till dess de anvénds for att betala utgifter i statsbudgeten
eller forfallande lan.

DIAGRAM 8 STATSSKULDENS UTVECKLING
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Riksgalden redovisar ocksa statens skuld inklusive
vidareutlaning och penningmarknadstillgangar. Har
inkluderas inte bara tillgangar i skuldférvaltningen utan
dven vissa andra finansiella tillgangar, det vill saga
vidareutlaning till Riksbanken och utlandska stater.

Med detta matt &r skulden 1 107 miljarder kronor eller 30
procent av BNP vid slutet av 2013. Skulden 6kar nagot i
procent av BNP till 31 procent 2014.

Mattet anvénds i styrningen av statsskulden enligt riktlinjer
som beslutas av regeringen och i Riksgaldens interna
riskhantering. Vidareutlaning utgor en fordran for staten,
men &r till skillnad frén tillgdngar i penningmarknaden inte
tillgénglig for betalning av statens utgifter.

Vidareutlaningen till Riksbanken och till utléndska stater
berdaknas omfatta totalt 206 miljarder kronor vid slutet av
2014 véarderat till aktuell véxelkurs.
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TABELL7  NETTOUPPLANING OCH STATSSKULDEN

N
Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010 2011 2012| 2013 2014
Nettoupplaning per affarsdag -117 -144 156 26 -57 19| 183 60
Vissa skulddispositioner ' 4
A. Nominellt belopp, inklusive penningmarknadstillgangar 1120 976 1131 1157 1101 1120|1303 1363
Upplupen inflationskompensation 28 33 30 31 34 31 29 22
Valutakurseffekter 6 30 o -26 -19 -28 -20 -12
B. Nominellt belopp till aktuell valutakurs inkl. penningmarknadstillgdngar och
Inflationskompensation 1153 1038 1161 1162 1116 1123|1312 1373
Penningmarknadstillgdngar 23 91 37 26 42 30 25 25
C. Statsskuld 1176 1129 1197 1188 1158 1153|1337 1 398
Penningmarknadstillgdngar -23  -91  -37 -26 -42 -30| -25 -25
Vidareutlaning 94 -86 -91 -93| -205 -206
D. Statens skuld inklusive vidareutlaning och penningmarknadstillgangar 1153 1038 1067 1075 1025 1030|1107 1166
Nominell BNP 3126 3204 3106 3338 3500 3562|3661 3798
C. Statsskuld, % av BNP 376 352 385 356 33,1 324| 365 368
D. Statens skuld inklusive vidareutlaning och penningmarknadstillgangar, % av BNP 36,9 324 343 322 293 289| 30,2 30,7
| —

" Under 2007 évertog Riksgélden obligationer i utlindsk valuta fran Venantius.

VALUTAUPPLANING

Riksgélden kan lana i utlandsk valuta pa tva satt: 1. ge ut obligationer i utlandsk valuta eller 2. swappa statobligationer
i kronor till exponering i utldndsk valuta. Swappen &r en sa kallad ranteswapp mellan kronor och utlandsk valuta
(cross-currency swap).

Valutaupplaning med swappar gérs i féljande steg:

= Riksgalden ger ut en statsobligation denominerad i kronor.

= Den fasta rantebetalningen for statsobligationen byts mot en rérlig rénta i kronor via en rénteswapp.

= Den rorliga réntan i kronor byts mot en rérlig rénta i utlandsk valuta med hjalp av en basswapp.

* |nom ramen for basswappen véxlas samtidigt kronor till utléndsk valuta i en avistatransaktion. Valutavéxlingen gors
med de medel som l&nats nar statsobligationen gavs ut. Riksgélden har d& i praktiken "lanat” i utlandsk valuta
med réntebetalningar i utlandsk valuta.

= Det sista ledet i basswappen &r att vixla utlindsk valuta till kronor p& termin med likvid d& basswappen (och
statsobligationen) férfaller. Belopp och véxelkurs & samma som i avistavéxlingen.

Nér statsobligationen och swappen forfaller maste Riksgélden képa den utléndska valutan for att kunna genomféra
den slutliga vaxlingen. Kopet gors till en vaxelkurs som inte &ar kand i dag.

Nér en obligation i utlandsk valuta forfaller till betalning maste Riksgélden pa samma satt véxla till sig utlandsk valuta
for att kunna amortera lanet. Lan av utlandsk valuta med en swapp ger alltsd samma valutaexponering som ett
valutalan dar en obligation i utlandsk valuta ges ut .
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Marknadsinformation

A STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP 31 MAJ 2013 STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
U Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
K 2013-08-30 1,5 1055 9500 2013-08-14 2013-08-21 2013-08-26
T 2014-05-05 6,75 1041 77 750 2013-08-28 2013-09-04 2013-09-09
| 2015-08-12 45 1049 72 490 2013-09-11 2013-09-18 2013-09-23
o 2016-07-12 3 1050 47 989 2013-09-25 2013-10-02 2013-10-07
N 2017-08-12 3,75 1051 62 026 2013-10-09 2013-10-16 2013-10-21
2019-03-12 4,25 1052 72 807 2013-10-23 2013-10-30 2013-11-04
S 2020-12-01 5 1047 45 065 2013-11-06 2013-11-13 2013-11-18
D 2022-06-01 3,5 1054 62131 2013-11-20 2013-11-27 2013-12-02
A 2023-11-13 1,5 1057 75 000 2013-12-04 2013-12-11 2013-12-16
T 2032-06-01 2,256 1056 11 000
U 2039-03-30 35 1053 42 250
M Summa nominella statsobligationer 578 008
STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP 31 MAJ 2013 STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2013-06-19 30 000 2013-06-12 2013-06-19 2013-06-24
2013-07-17 15 000 2013-06-26 2013-07-03 2013-07-05
2013-08-21 25 000 2013-08-07 2013-08-14 2013-08-16
2013-09-18 35 000 2013-08-21 2013-08-28 2013-08-30
Summa statsskuldvéxlar 105 000 2013-09-04 2013-09-11 2013-09-13
- 2013-09-18 2013-09-25 2013-09-27
2013-10-02 2013-10-09 2013-10-11
2013-10-16 2013-10-23 2013-10-25
2013-10-30 2013-11-06 2013-11-08
2013-11-13 2013-11-20 2013-11-22
2013-11-27 2013-12-04 2013-12-06
KREDITBETYG 2013-12-11 7 2013-1 2-187 2013-12-20
Kronskuld Valutaskuld
Moody's Aaa Aaa
Standard & Poor's AAA AAA
REALOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP 31 MAJ 2013 REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM
Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2014-04-01 0 3001 4170 2013-08-22 2013-08-29 2013-09-03
2015-12-01 35 3105 53 054 2013-09-05 2013-09-12 2013-09-17
2017-06-01 05 3107 25584 2013-09-19 2013-09-26 2013-10-01
2020-12-01 4 3102 38 400 2013-10-03 2013-10-10 2013-10-15
2022-06-01 0,25 3108 21 371 2013-10-31 2013-11-07 2013-11-12
2028-12-01 35 3104 53 261 2013-11-14 2013-11-21 2013-11-26
Summa realobligationer 195 840 2013-11-28 2013-12-05 2018-12-10
*Bytesauktion
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Aterforsiljare Statsobligationer Realobligationer Statsskuldvaxlar Telefon Reutersida l'?'\
Nykredit Markets ° ° ° +46 8 557 674 00 NYKR E
Royal Bank of Scotland ® ® ® +46 8 506 198 76 E
Barclays ® +44 207 773 8275 0]
Danske Markets o o o +46 8 568 808 44 PMCO R
Nordea Markets ® ® L4 +4533 331758 / PMUB i
+46 8 614 86 55
SEB ® ® e +46 8 506 231 51 PMSE IJ'
Handelsbanken Markets ® ® ® +46 8463 46 50 PMHD A
Swedbank ° ° ° +46 8 700 99 00 PMBF E

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

Nésta rapport:
2013:3 23 oktober 2013

F6r mer information:
Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning 08613 47 82
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