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| Statsuppldning — prognos och analys 2013:3 presenterar Riksgilden prognoser for
statens finanser och uppléaning for aren 2013 till och med 2015. | det forsta avsnittet
redovisar vi ars- och méanadsprognoser for budgetsaldot och analysen bakom. Dessa
prognoser ligger till grund fér upplaningen som behandlas i rapportens andra avsnitt.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektor

RIKSGALDENS UPPDRAG

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

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre gadnger om aret,
presenterar vi prognoser fér budgetsaldot de ndrmaste tva aren. Utifrdn dessa
uppskattar vi statens upplaningsbehov och tar fram en plan f6r upplaningen
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 ménaden 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

Nettolanebehovet blir 126 miljarder kronor i ar, vilket
ar 57 miljarder kronor lagre &n den prognos som
Riksgélden publicerade i juni 2013. Sammanlagt har
staten sedan i juni sélt aktier for 42 miljarder kronor,
vilket ar den viktigaste forklaringen till att
nettolanebehovet minskar i &r i forhallande till
foregdende prognos.

Av det totala nettol&nebehovet 2013 beréknas
vidareutlaningen till Riksbanken sta for 106 miljarder
kronor, vilket &r en minskning med 3 miljarder kronor
jamfort med féregéende prognos.

Nettoldnebehovet fér nésta ar minskar med 4
miljarder kronor till 61 miljarder kronor. Ar2015
beddms nettoldnebehovet uppga till 18 miljarder
kronor.

Riksgélden réknar med en forsiktig uppgang i
ekonomin under de kommande tva aren. BNP
beddms vaxa med 0,9 procent i ar, 2,4 procent 2014
och 2,7 procent 2015. Prognosen bygger pa att
tillvaxten i Europa och resten av vérlden aterhdmtas
de kommande aren.

Riksgélden 23 oktober 2013

Upplaningen i statsobligationer ligger kvar pa 74
miljarder kronor under 2014 och 2015. Merparten av
emissionerna sker i den tiodriga I6ptiden.

Emissionsvolymen for realobligationer hojs till 18
miljarder kronor &r 2015 genom att antalet auktioner
utdkas med tre tillfallen per ar. H6jningen gors for att
motverka minskningen av andelen realskuld.

Det lagre nettolanebehovet gér att upplaningen i
statsskuldvéxlar minskar 2013. Stocken av
statsskuldvaxlar 6kar sedan igen under nasta ar och
nér 150 miljarder kronor i slutet av 2015. Aven
upplaningen i utlandsk valuta for statens egen
rakning minskar under 2014.

Statsskulden berdknas uppga till 1 270 miljarder
kronor i slutet av 2013, 1 319 miljarder kronor i
slutet av 2014 och 1 323 i slutet av 2015. Det
motsvarar 35 procent av BNP fér 2013 och 2014
samt 34 procent for 2015.
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Underskottet minskar

Riksgélden rdknar med ett nettolanebehov pa 126 miljarder kronor fér 2013, 61 miljarder kronor fér 2014 och 18 miljarder
kronor fér 2015. BNP bedéms védxa med 0,9 procent i ar, 2,4 procent 2014 och 2,7 procent 2015.

Nettolanebehovet, som motsvarar budgetsaldot med
omvant tecken, blir 126 miljarder kronor i ar, vilket &r 57
miljarder kronor l&gre &n den prognos som Riksgélden
publicerade i juni 2013. Strax efter prognosen i juni salde
staten aktier i Nordea fér 20 miljarder kronor, vilket
féranledde Riksgalden att revidera prognosen for 2013
fran 1883 miljarder kronor till 163 miljarder kronor. Alla
jamforelser i denna publikation gors dock mot den
publicerade juniprognosen.

Sammanlagt har staten sedan i juni salt aktier for 42
miljarder kronor, vilket &r den viktigaste forklaringen till att
nettolanebehovet minskar i ar i férhallande till féregdende
prognos. Darutéver beréknas skatteinkomsterna bli 17
miljarder kronor hdgre &n i juniprognosen.

Av det totala nettoldnebehovet beréknas vidareutlaningen
till Riksbanken svara fér 106 miljarder kronor 2013, vilket
ar en minskning med 3 miljarder kronor jamfért med
féregdende prognos.

Statsskulden berdknas uppga till 1 270 miljarder kronor i
slutet av 2013, 1 319 miljarder kronor i slutet av 2014 och
1 323 i slutet av 2015. Det motsvarar 35 procent av BNP
fér 2013 och 2014 samt 34 procent fér 2015. Stats-
skuldens utveckling redovisas ndrmare i avsnittet om
upplaningen.

TABELL 1 STATENS NETTOLANEBEHOV
(.
Miljarder kronor 2012|2013 2014 2015
Primart lanebehov -2| 110 44 -5
varav nettoutlaning exkl. vidareutlaning
och forsaljningar -5 8 2 2
varav nettoutlaning, vidareutlaning 5/ 109 0 -2
varav nettoutlaning, férsaljningar
stabilitetsfonden’ o -21 0 0
varav forséljningar statlig egendom? o| -21 0 0
varav 6vrigt primért lanebehov -3 36 42 -5
Réntor pa statsskulden 27 16 17 23
Nettolanebehov 25| 126 61 18
N

"De totala férséljningsinkomsterna fran aktier i Nordea uppgar till 41 miljarder
kronor varav 52 procent motsvarande 21 miljarder kronor tillfaller
stabilitetsfonden.

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

Riksgélden 23 oktober 2013

Tillvaxten i svensk ekonomi under férsta halvaret var svag.
Aven om tillvixten blir nagot starkare under andra halvaret
véntas BNP véxa med endast 0,9 procent i ar.

Riksgélden réknar med en forsiktig uppgéang i ekonomin
under de kommande tva aren och BNP beddms vaxa med
2,4 procent 2014 och 2,7 procent 2015. Prognosen
bygger pa att tillvéxten i Europa och resten av véarlden
aterhamtas de kommande aren. Det innebar att efterfragan
for svensk export 6kar. Skulle aterhamtningen i omvérlden
fordréjas kommer tillvixten i svensk ekonomi att bli [&gre.

Nettolanebehovet minskar med 4 miljarder kronor 2014
jamfort med forra prognosen. De reformer som presen-
terades i regeringens budget fér 2014 var beloppsméssigt
redan beaktade i forra prognosen. Riksgélden gor dock
inget antagande om férdelningen mellan utgifter och
inkomster i prognoserna pa reformer. Den 6vervdgande
delen av reformerna &r skattesénkningar, vilket gor att
skatteinkomsterna sjunker nésta ar. En del av regel-
forandringarna for skatterna kompenseras dock av att
skatteunderlagen véxer snabbare &n vad Riksgélden
prognostiserade i juni.

Riksgéldens prognos for 2015 &r ett nettolanebehov pa
18 miljarder kronor. En forbattrad konjunktur leder till att
skatteinkomsterna 6kar i snabbare takt, vilket 4r den
viktigaste forklaringen till att nettoldnebehovet minskar
jamfoért med 2014. Prognosen innehéller inga nya reformer
eller forséljningsinkomster.

DIAGRAM 1 STATENS NETTOLANEBEHOV 2006-2015
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Aterhamtning i sikte

Tillvaxten var svag forsta halvéret i ar, framfor allt p& grund
av fallande export och investeringar. Det som héller uppe
tillvéxten &r att hushallens konsumtion anda fortsétter att
utvecklas i hygglig takt. Okningstakten i BNP beriknas bli
mattliga 0,9 procent i &r for att 6ka till 2,4 procent nésta
ar. En fortsatt aterhdmtning innebér att tillvaxten okar till
2,7 procent 2015.

Det forsta kvartalets tillvaxt har reviderats ned till 0,4
procent. Andra kvartalet minskade BNP jamfort med forsta
kvartalet, men jamfort med samma kvartal férra aret steg
den med 0,6 procent. Riksgélden rédknar med att export
och investeringar inte faller lika mycket under andra
halvaret, vilket gor att tillvéxten nar knappt 1 procent for
helaret.

Svensk exportsektor har haft en svag utveckling det
senaste aret. Forsta halvaret i &r minskade den totala
exporten med drygt 2 procent, trots att tjainsteexporten
okade. En svag internationell efterfrdgan i kombination
med en stérkt krona har inneburit en press pa bade
volymer och priser for de varuexporterande féretagen.
Exportsektorn har samtidigt tappat marknadsandelar.
Eftersom exporten har ett hogt importinnehall har dven
importen fallit, vilket innebér att nettoexporten inte
paverkats lika mycket.

Investeringarna foll med drygt 5 procent férsta halvaret.
En ljuspunkt &r dock att bostadsinvesteringarna ater
borjade stiga, efter att ha fallit under hela 2012.
Investeringarna inom industrin véntas vara fortsatt laga pa
grund av lagt kapacitetsutnyttjande och fallande
industriproduktion.

Tecken pa ljusning

Ekonomin i USA har forbattrats successivt, trots finans-
politiska atstramningar. Arbetsmarknaden fortsatter att
forbattras och arbetslésheten sjunker, om an i mattlig takt.
Viktiga indikatorer som huspriser och bilférséljning
fortsatter att stiga. Tillvaxten i amerikansk ekonomi
beraknas bli cirka 3 procent per ar de kommande &ren
enligt IMF. Den framtida utvecklingen &r dock osaker.
Bland annat &r det svart att bedéma hur den reala
ekonomin kommer att paverkas nér Fed borjar strama
at penningpolitiken.

Recessionen i EU ser ut att ha brutits. Tillvéxten var positiv
andra kvartalet, efter sex kvartal i rad med negativa
tillvaxttal. Bilden &r dock fortsatt splittrad med positiv
tillvaxt i norra Europa, men svagare utveckling i s6dra.
Arbetslosheten &r i vissa lander mycket hég, men har
slutat att stiga. Det medfor att dessa lander snart kan visa
tillvéxt, om &n fran laga nivaer. Risken for bakslag &r dock
fortfarande stor och behovet av att sanera skulder, starka
banker och forbattra konkurrenskraften kvarstar.

Riksgélden 23 oktober 2013
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Laget i svensk ekonomi préglas av ett svagt resurs-
utnyttjande. Framétblickande indikatorer pekar dock pa
stigande tillvaxt. Exportchefsindex ar uppe péa den hogsta
nivan sedan maj 2011. Konjunkturinstitutets
barometerindikator har stigit sedan féregdende prognos
och indikerar att fortroendet har 6kat hos bade féretag och
hushall. Konfidensindikatorn fér naringslivet har stigit fyra
manader i rad och &r uppe i nivd med det historiska
genomsnittet. Bilden &r dock delad mellan olika branscher.
Tillverknings- och byggnadsindustrin gar fortsatt svagt,
medan framfor allt tjanstenéringarna ligger 6ver det
historiska genomsnittet.

TABELL 2 FORSORININGSBALANS, FASTA PRISER'
Procentuell féréndring 2012 (201 3 2014 201 5\
BNP 1,0 0,9 24 27
Hushéllens konsumtion 1,6 2,0 25 2,8
Offentlig konsumtion 0,7 1,0 0,9 1,0
Fasta bruttoinvesteringar 3,1 -2,6 4.4 45
Lagerinvesteringar -0,1 0,3 0,0 0,0
Export 0,7 -1,7 3,8 5,0
Import -0,6 -1,8 4,0 5,2
< —~

" Féréndring i procent av BNP féregaende ar

Konsumtionen haller uppe tillvaxten

De svenska hushallens ekonomiska stélining ar stark. De
reala disponibla inkomsterna véxer med drygt 2 procent i
ar och de kommande aren. En delférklaring till utveck-
lingen ar skattesdnkningar. F6rm&genhetsutvecklingen
stottas av stigande bostadspriser och aktieb&rser, men
samtidigt ar hushéllens belaning hdg. Sparandet ligger
ocksa pé historiskt hdga nivder. Manga hushall gynnas av
det laga rénteldget och den starka kronan.

Hushallens konsumtion beddéms 6ka med 2,0 procent i ar,
2,5 procent nésta ar och 2,8 procent 2015. Det bidrar till
att halla uppe den totala BNP-tillvaxten. Konsumtionen
avgors pa lang sikt av inkomstutvecklingen, men kan
variera pa kort sikt bland annat beroende pa framtids-
férvantningar. | takt med att fértroendet atervander okar
konsumtionen snabbare &n den reala disponibla
inkomsten, vilket medfér att sparandet minskar under
prognosperioden.
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Svagt sjunkande arbetsloshet

Trots den ddmpade konjunkturutvecklingen har syssel-
séttningen okat. Samtidigt har arbetslésheten planat ut
under inledningen av aret och trenden pekar nu nerat.
Nésta ar beréknas arbetslosheten i genomsnitt uppga till
7,9 procent vilket & en nedgéng med 0,2 procentenheter
fran i &r. Den blygsamma nedgangen beror pé att
foretagen ar fortsatt forsiktiga i sina anstallningsplaner och
forst forvantas 6ka arbetstidsuttaget innan nyanstéllningar
kan komma i fraga. Under 2015 véxer ekonomin snabbare
och resursutnyttjandet stiger. Detta leder till stigande
sysselsattning, 6kat antal arbetade timmar och fallande
arbetsldshet.

Lénesumman beréknas véxa med 2,8 procent i ar, 3,4
procent 2014 och 3,9 procent 2015 i [6pande priser.
Okningen drivs i huvudsak av timléneutvecklingen.
Bidraget fran arbetade timmar &r svagt framfor allt i &r och
nésta &r.

TABELL 3 ARBETSMARKNAD OCH LONER

Procentuell férdndring om inte annat anges 2013 2014 2015
Sysselsattning 08 08 09
Arbetsloshet ' 81 79 76
Lénesumma 28 34 39
varav timlén 2,4 2,7 29
varav arbetade timmar 04 0,7 1,0

115-74 ar, procent av arbetskraften

Forandring av nettolanebehovet

Riksgalden berédknar att nettoldnebehovet uppgar till 126
miljarder kronor 2013, vilket &r 57 miljarder kronor lagre &n
férra prognosen. Nettolanebehovet for nasta ar minskar
med 4 miljarder kronor till 61 miljarder kronor. Ar2015
beddms nettolanebehovet uppga till 18 miljarder kronor.

TABELL4  STORSTA FORANDRINGARNA 2013-2014
JAMFORT MED FOREGAENDE PROGNOS'
Miljarder kronor 2013 2014
Prognos juni 2013 183 65
Skatter -17 9
Arbetsmarknad -1 4
Socialférsékring -1 1
Utdelningar 0 5
Nettoutlaning exklusive vidareutléning 2 -1
Vidareutlaning -3 -1
Raéntor pé statsskulden 2 -4
Forsaljningar av statliga tillgangar -21 0
Forséljningar Stabilitetsfonden -21 0
Prognostiserad finanspolitik® 0 -25
Ovrigt 4 9
Summa férandringar -57 -4
Prognos oktober 2013 126 61

! Férandringar i l&nebehovstermer. Minus betyder att nettolénebehovet minskar och plus
betyder att det 6kar. Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvént tecken.

2| féregdende prognoser antog Riksgalden 25 miljarder kronor i reformer. Efter
budgetpropositionen har dessa fordelats ut pa respektive omrade, samtidigt som
nivajusteringen tagits bort.

Riksgélden 23 oktober 2013
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Skattesdnkningar nasta ar

Skatteinkomsterna 6kar med 17 miljarder kronor 2013 och
minskar med 9 miljarder kronor 2014 jamfért med
féregdende prognos. For innevarande ar forklaras
fordndringen av storre inbetalningar av kompletterande
skatt. Nasta ar beror minskningen delvis pa skatte-
sénkningar. Den underliggande utvecklingen av
skatteinkomsterna &r dock positiv nasta ar.

TABELL5  SKATTEINKOMSTER JAMFORT MED FOREGAENDE
PROGNOS'

2013 2014
Loneskatter 0 13
Konsumtionsskatter -1 -2
Foretag -2 -2
Kompletterande skatt -14 -2
Totalt -17 9

" Férandringar i lanebehovstermer. Plus betyder att inkomsterna minskar och
nettoldnebehovet Gkar.

Hdégre inkomster fran skatt pa konsumtion

Inkomsterna frén skatt pa konsumtion under 2013 &r i linje
med féregéende prognos. Inkomsterna fér 2014 ar dock
uppreviderade nagot till foljd av en starkare utveckling for
hushéllens konsumtion och féretagens investeringar. Detta
motverkas av att en lagre import leder till en svagare
utveckling for inkomsterna fran tullmoms. Konsumtion och
investeringar antas fortsatta att utvecklas starkt under
2015, vilket ger vaxande inkomster frdn punktskatter och
moms.

TABELL6  FORUTSATTNINGAR SKATTEPROGNOS, LOPANDE
PRISER
Procentuell féréndring 2012 2013 2014 2015
Hushallens konsumtionsutgifter 2,8 2,7 3,8 4.4
Lonesumma 3,8 2,8 3,4 3,9
Hushallens disponibla inkomster 45 3,1 3,56 3,7
Hushallens sparande ' 54| 58 56 5,0
Investeringar 34| -2,6 5,0 5,6
Export -0,7 | -4,8 41 5,1
—_—

" Eget sparande som andel av disponibel inkomst

Skattesédnkningar minskar statens I6neskatter

Riksgélden har reviderat antagandena fér Idnesummans
utveckling fran 2,6 procent till 2,8 procent i ar och fran 3,2
procent till 3,4 procent nésta ar. For 2015 bedéms I6ne-
summan véxa med 3,9 procent. Den sjunkande trend som
sags i Skatteverkets statistik for [IsSnesummans utveckling
under varen har planat ut. Samtidigt véxer antalet
sysselsatta, om 4n i langsam takt. Aven antalet arbetade
timmar vdnde upp det andra kvartalet. Oszkerheten for
arbetade timmar péa kvartalsbasis &r dock stor.

Regeringen har foreslagit ytterligare ett jobbskatteavdrag,
samt sénkt skatt for pensionérer som tillsammans minskar
skatteinkomsterna for staten med cirka 15 miljarder kronor
2013. Dartill foreslas en hojd skiktgrans for statlig skatt,
vilket beréknas sénka skatteinkomsterna med cirka 3
miljarder kronor. Hojda antaganden fér [6nesumman
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motverkar skattesénkningarna nagot och léneskatterna
minskar dérfér med 13 miljarder kronor jamfért med
foregédende prognos.

Hushallens kapitalvinster ser ut att ha blivit lagre 2012 &n
vad som antogs i férra prognosen. Nivan sjunker darmed
nagot jamfort med 201 1. Detta trots bade stigande
bostadspriser och aktiebdrser. Prognoserna pa kapital-
vinster ar osdkra och det ar svart att ens i efterhand
forklara avvikelser. Hur enskilda individer véljer att realisera
sina eventuella vinster kan variera éver tid. Samtidigt gar
fler och fler ver till sparande med schablonbeskattning.

Bolagsskatten utvecklas svagt

Den langvariga lagkonjunkturen med lag efterfragan, saval
fran omvarlden som p& hemmamarknaderna, innebar att
statens inkomster frn bolagsskatt utvecklas svagt.

Sammantaget beddms de beskattningsbara vinsterna ha
sjunkit under 2012, vilket ocksé stéds av preliminéra
taxeringsutfall. Dessutom &r det troligt att foretagen gjort
st6rre avsattningar till periodiseringsfonder &n normalt
2012. Eftersom bolagsskatten sanktes fran januari 2013
fanns goda skal for féretagen att fondera vinster fran 2012
for att aterféra dem till beskattning kommande ar till en
lagre skattesats.

Den svaga vinstutvecklingen bedéms besta under 2013.
Savil Riksbankens foretagsundersdkning som
Konjunkturinstitutets barometerindikator antyder att laget
ar aningen ljusare nu jamfort med i juni. En mer pataglig
aterhamtning kan dock inte vantas forran efter arsskiftet.
Vinstnivéerna bedoms dérfor bli i det narmaste
oférandrade mellan 2012 och 2013.

| takt med att tillvéxten i ekonomin dkar under 2014 och
2015 kommer vinstnivaerna att stiga. Inkomsterna fran
bolagsskatt berdknas 6ka med 6 procent nésta ar och 9
procent 2015.

Utdelningar pa statens aktier

| &r uppgar statens inkomster fran aktieutdelningar till 21
miljarder kronor. Nasta ar minskar inkomsterna fran
utdelningar till 13 miljarder kronor. Det dr en minskning
med 5 miljarder kronor jamfért med féregédende prognos.
Den huvudsakliga forklaringen ar lagre férvantad utdelning
fran Vattenfall AB. Bolaget har under forsta halvaret i ar
gjort nedskrivningar som belastar resultatet med nara 25
miljarder kronor. Detta vantas paverka nivan pa
utdelningen negativt.

Aven LKAB beriknas minska sin utdelning jamfért med
forra prognosen. Resultatet for férsta halvaret var 22
procent lagre &n motsvarande period forra aret. Det beror
framst pa lagre jarnmalmspriser. Darutéver minskar
utdelningar eftersom staten har salt sina aktier i Nordea.
For 2015 berdknas utdelningsinkomsterna uppga till 17
miljarder kronor. Okningen jamfért med 2014 beror framst

Riksgélden 23 oktober 2013
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pa att Vattenfall antas 6ka sin utdelning till en nivd som
motsvarar genomsnittet de senaste aren.

Lagre a-kasseutgifter i ar

Antalet personer med arbetsl6shetserséttning eller
aktivitetsstod har legat pa hoga nivaer i ar och véntas
fortsétta gora det dven under nésta ar vilket framgar av
tabell 7.

Sedan forra prognosen har utgifterna for a-kassan dock
reviderats ned med omkring 1 miljard kronor fér 2013. A-
kassornas utbetalningar har varit lagre &n vantat de
senaste manaderna trots den hdga arbetslésheten.
Sambandet mellan det officiella arbetsléshetsméttet enligt
Arbetskraftsundersdkningarna (AKU) och antalet
ersattningstagare &ar svarbeddémt och beror bland annat pa
sammanséttningen av de arbetsl|dsa. Alla arbetslésa
uppfyller inte forsékringskraven och kommer dérmed inte i
fraga fér denna typ av erséttning.

TABELL 7  VOLYMER TRANSFERERINGSSYSTEM

Helarsekvivalenter, tusental 2013 2014 2015
Sjuk- och rehabiliteringspenning 129 139 145
Sjuk- och aktivitetsersittning 313 299 287
Arbetsl6shetsforsékring 98 96 88
Aktivitetsstod 189 185 166
Totalt 729 686

719

Arbetsléshetsavgiften slopas 2014

| budgetpropositionen foreslar regeringen att arbets-
|6shetsavgiften ska avskaffas 2014. Avgiften &r kopplad till
utbetald ersattning i respektive a-kassa och betalas av
medlemmarna via medlemsavgiften. Avskaffandet leder till
att statens inkomster minskar med omkring 3 miljarder
kronor 2014. Inkomstbortfallet 2015 blir lagre eftersom
arbetsl&sheten da véntas ha sjunkit nagot.

Riksgéldens nettoutlaning

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter m.m. beréknas
uppga till 95 miljarder kronor i ar. Det dr en minskning med
knappt 23 miljarder jamfért med féregaende prognos, och
forklaras i huvudsak av att inkomster fran férsaljningen av
Nordea-aktier tillforts Stabilitetsfonden.

Nettoutlaningen under 2014 beréknas uppga till drygt 2
miljarder kronor, vilket &r 2,5 miljarder lagre jamfért med
foregdende prognos. Anledningen &r nedrevideringar for
utléning till myndigheter och affarsverk och lagre
prognostiserade valutakursforluster i samband med
refinansiering av forfallande Riksbankslan. Dessutom
innebér férsaljningen av aktier i Nordea att dessa inte
langre kommer att generera inbetalningar till Stabilitets-
fonden. Den stora minskningen av nettoutlaningen mellan
2013 och 2014 beror pa att Riksgélden inte réknar med
nagon ytterligare vidareutlaning till Riksbanken nasta ar.
Under 2015 beraknas nettoutlaningen uppga till 0,5
miljarder kronor. Den prognostiserade minskningen mellan
2014 och 2015 beror bland annat p& nagot lagre utlaning
till myndigheter och affarsverk.
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FORANDRINGAR | NETTOLANEBEHOVET JAMFORT MED FOREGAENDE AR

Tabellen visar hur nettolanebehovet fériandras mellan aren
2010 och 2015 och hur de olika delarna i nettolanebeho-
vet paverkar fb’réindring:;en.1

Mellan 2012 och 2013 6kar nettolanebehovet med 101
miljarder kronor fran 25 miljarder kronor till 126 miljarder
kronor. Av 6kningen beror 103 miljarder kronor pa 6kad
vidareutlaning till Riksbanken. Skatteinkomsterna minskar
med 11 miljarder kronor. Samtidigt 6kar utgifterna inom
bland annat arbetsmarknad och socialfrsékring.
Forsaljningar av statliga tillgdngar minskar nettolane-
behovet med sammanlagt 42 miljarder kronor. Av det
tillfaller 21 miljarder kronor Stabilitetsfonden, vilket ingér i
"Nettoutlaning exkl. vidareutlaning”.

Nasta ar minskar nettolanebehovet med 65 miljarder
kronor jamfort med 2013. Det beror pa att vidare-
utlaningen till Riksbanken och Irland inte upprepas vilket
minskar nettolanebehovet med 109 miljarder kronor
jamfort med 201 3. Trots skattesénkningar i budgeten
Okar skatteinkomsterna mellan aren med 22 miljarder
kronor. Det beror pa att skatteunderlagen véxer nar
ekonomin forbattras.

" Minus betyder att nettolénebehovet minskar och plus att det Gkar. Exempelvis
betyder "11" for "Skatter” 2013 att skatterna minskar med 11 miljarder kronor
Jamfért med 2012.

Mellan 2014 och 2015 riknar Riksgélden med att
nettolanebehovet minskar med 43 miljarder kronor. Det
beror pa att skatteinkomsterna beréknas stiga med 51
miljarder kronor nér konjunkturen forbéattras. Riksgélden

har inte antagit nagra nya finanspolitiska reformer for

2015.

N

Miljarder kronor 2010 2011 2012 (2013 2014 2015
Nettolanebehov, niva 1 -68 25| 126 61 18
Forandring fran

foregéende ar -175 -69 93| 101 -65 -43
Varav:
Skatter -77 -65 48 11 -22 -51
Statsbidrag till

kommuner 6 12 -3 4 5 0
Arbetsmarknad 8 -2 2 4 3 -3
Socialférsékring -1 -5 4 4 5 3
Forsaljning av statliga

tillgangar 0 -23 23| -21 21 0
Utdelningar 3 -10 5 2 8 -5
EU-avgift 10 -3 5 1 0 2
Nettoutlaning exkl.

vidareutlaning -17 5 -11 -9 16 0
Vidareutlaning -99 -1 9| 103 -109 -2
Réntor pa statsskulden -8 11 -7 -1 1 6
Ovrigt 13 10 19| 14 6 7

Réntor pa statsskulden

Réntebetalningarna pa statsskulden beréknas bli 16
miljarder kronor i ar. Fér 2014 och 2015 beréknas rénte-
betalningarna uppga till 17 respektive 23 miljarder kronor.

TABELL 8 RANTEBETALNINGAR PA STATSSKULDEN

Miljarder kronor 2013 2014 2015
Rénta pa lan i svenska kronor 24.4 25,3 23,5
Rénta pa lan i utlandsk valuta 0,8 0,9 0,7
Realiserade valutadifferenser -9,3 -9,3 -1,4
Réntor pa statsskulden 15,9 16,8 22,8

Jamfért med juniprognosen har rantebetalningarna for
innevarande ar reviderats upp med 1,5 miljarder kronor
vilket framst beror pa lagre dverkurser vid emission da
marknadsréntorna stigit.

Prognosen fér néasta ar har reviderats ned med 3,5
miljarder kronor jamfért med berékningen i juni. Det beror
framfor allt pa lagre forvantade kursforluster i samband
med byten av obligationer. | juniprognosen fanns ett
berakningstekniskt antagande om byten till en ny 30-arig
obligation under 2014. Det antagandet har nu tagits bort
eftersom det inte finns nagra planer pa att emittera en
sé&dan obligation for ndrvarande. Darutover bidrar hdgre
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marknadsrantor till lagre kursforluster da ett nytt 10-arigt
referenslan introduceras i februari nasta ar. Det beror pa
att kursen pa de obligationer som kops tillbaka blir lagre
nar marknadsréntorna stiger.

Mellan 2014 och 2015 &kar rantebetalningarna nagot. Det
beror framst pa en relativt stor utbetalning av inflations-
kompensation da realobligation SGB IL 3105 forfaller i
december 2015.

DIAGRAM 3 RANTEBETALNINGAR PA STATSSKULDEN 2000-
2015, MILJARDER KRONOR, LOPANDE PRISER
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Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Riksgalden berédknar att det finansiella sparandet i staten
blir -1,0 procent i férhallande till BNP 2013 och -1,2
procent 2014. Fér 2015 forbéttras sparandet till -0,3
procent av BNP.

Att sparandet forsdmras 2014 trots att ekonomin véntas
véxa snabbare beror bland annat pé att regeringen
genomfdr reformer motsvarande cirka 25 miljarder kronor.
For 2015 forbéttras sparandet ater, vilket &r en effekt av
att skatteinkomsterna vaxer relativt snabbt nér
konjunkturen férbéttras.

TABELL9  STATENS FINANSIELLA SPARANDE 2011-2015

R

Miljarder kronor 2011 2012 (2013 2014 2015
Budgetsaldo 68 -25|-126 -61 -18
Justeringsposter -75 3 92 18 6
Forséljning av aktiebolag -23 o -21 0 0
Delar av Riksgéldens

nettoutlaning -5 8| 94 6 4
Periodiseringar mm. -47 -5 18 12 1
Finansiellt sparande -7 -22| -35 -43 -13
Procent av BNP -02 -06| -10 -12 -0,3

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

DIAGRAM 4 STATENS FINANSIELLA SPARANDE OCH
BUDGETSALDO
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Det finansiella sparandet justeras ocksa for betalningar
som inte paverkar statens finansiella f{srmogenhet.
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Om staten exempelvis séljer finansiella tillgangar som
aktier paverkas inte det finansiella sparandet. Staten gor
egentligen bara en omdisponering av tillgangar i
balansrékningen, det vill séga aktier byts mot kontanter.
Nar betalningen gors paverkas budgetsaldot och
statsskulden minskar. Amorteringen pa statsskulden
paverkar inte heller statens formdgenhetsstéllning
eftersom tillgdngarna minskar lika mycket.

P& samma satt paverkas inte det finansiella sparandet av
utlaningen till Riksbanken. Det beror pa att staten i sin
balansrakning fér en tillgang (en fordran p& Riksbanken)
som motsvarar den 6kade skuldséttningen 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 Primart Réntor pa Nettolane-

kronor lanebehov statsskulden behov
2013

okt 10,6 -1,9 8,7

nov -6,4 0,6 -5,8

dec 74,1 8,6 82,8
2014

jan 7,6 -1,4 6,1

feb -41,0 55 -35,5

mar -4,3 5,8 1,5

apr -13,7 -0,7 -14,5

maj -26,4 -5,0 -31,4

jun 31,0 4,6 35,6

jul 4,4 0,6 5,0

aug -8,4 5,2 -3,2

sep 8,6 -1,9 6,7

okt 12,1 -2,2 9,9

nov -6,5 0,1 -6,4

dec 81,0 6,2 87,1

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

Det stora nettolanebehovet i december &r normalt for den
manaden och forklaras av Riksgéldens nettoutlaning
(bland annat utbetalning av premiepensionsmedel),
overskjutande skatt och rantebetalningar pa statsskulden.
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KANSLIGHETSANALYS

Riksgilden gér normalt sett ingen sammantagen Miljarder kronor Effekt pa
kénslighetsanalys for nettolanebehovet, men presenterar Okning med on procent/procenternhet nettolansbehovet
en partiell analys av vilka effekter ndgra avgérande Lénesumma ' -5
makrovariabler har om de férandras. Tabellen visar en Flushallens konsumtion i "’f"‘”de priser S

e . e g . e Arbetsléshet (ILO 15-74) 3
bedodmning av vad olika férandringar innebar for N . 3

) o - Réntenivan i Sverige 5

nettolanebehovet pa ett ars sikt. For att géra en emeiensl Enena® 2
beddmning av ett alternativt scenario dar flera makro-
variabler utvecklas annorlunda kan effekterna adderas. " Kommunala l6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs

efterslapning. Detta gér att effekten pa statens nettolanebehov pa ett ars
sikt &r stoérre &n den permanenta effekten.

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

3 Avser effekt pa réntebetalningar pa statsskulden.

PROGNOSJAMFORELSE

| stora drag har prognosmakarna en likartad bild for utvecklingen av nettolanebehovet mellan 2013 och 2015. Fér
2013 ligger Riksgalden lagre an 6vriga prognosmakare, vilket forklaras av att de 6vriga publicerade sina prognoser
innan statens sista forséljning av Nordea-aktier blev kiand. Fér 2014 och 2015 raknar regeringen med lagre netto-
lanebehov &dn 6vriga prognosmakare. Det forklaras till stor del av att regeringen schablonméssigt raknar med inkomster
fran forséljning av statliga tillgangar pa 15 miljarder kronor per ar. Konjunkturinstitutet har annu inte publicerat nagon
prognos for nettolanebehovet 2015.

Riksgalden (23 okt) Regeringen (18 sep) KI (28 aug) ESV (25 sep)

Miljarder kronor 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015 2013 2014 2015
Nettolanebehov 126 61 18 152 45 1 138 53 = 148 77 22
varav:

Forsaljningsinkomster -42 0 0 -25 -15 -15 -20 0 = -20 0 0
Nyutlaning till Riksbanken 106 1 0 104 1 =1 109 0 = 104 1 -2
Finanspolitik 0 25 0 0 25 0 0 25 = 0 25 0
Justerat nettolanebehov 62 35 18 73 34 17 49 28 = 64 51 24
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Oférandrad upplaning i statsobligationer

atens upplaning minskar jdmfért med féregaende prognos. Upplaningen i statsobligationer ligger kvar pa 74 miljarder i
Stat la kar jamfért med féregaend Uppla tatsobligat ] k 3 74 miljard
arstakt till och med 2015. Emissionsvolymen i realobligationer &r oférdndrad 2013 och 2014 jamfért med féregaende
prognos men hdjs till 18 miljarder kronor 2015. Upplaningen i penningmarknaden minskar 2013 jamfért med féregaende
prognos. Statsskuldvéxelstocken nar 140 respektive 150 miljarder kronor i slutet av 2014 och 2015. Riksgélden ger ut
obligationer i utldndsk valuta f6r motsvarande 141, 60 och 70 miljarder kronor under dren 2013 till 2015.
g Ul
Statens upplaning minskar med 45 miljarder kronor i ar Tabell 12 visar hur upplaningen reviderats jamfért med
och 67 miljarder kronor nésta &r jamfért med féregdende prognosen i juni.
prognos. Totalt upplaningsbehov, brutto, berdknas till 389
miljarder kronor 2013, 393 miljarder kronor 2014 och 450 TABELL 12 UPPLANING JAMFORT MED JUNI
miljarder kronor 2015, Tabell 11. 2013 2014 2015
Miljarder kronor okt (un) okt (un) okt (un)
Minskningen av upplaningsbehovet jamfért med férra Upplaning penningmarknad ' 163 (211) 244 (287) 289 -
prognosen beror framfér allt pa férandringen av netto- Statsskuldvéxlar 95 (130) 140 (150) 150 -
l&nebehovet. Det gér att upplaningen i statsskuldvéxlar Commerct'at' paper el fg E?;; g? Egg 219 )
. . . . . . varav statens egen de -
mlnsll<ar 2013. Det leder |“sm tur t"|II mindre fo.rfaII i varay vidareutl, il Rksbanken 18 (31) 18 (35) 18 -
penningmarknaden och dérmed lagre upplaningsbehov Likviditetsforvaltningsinstrument 40 (40) 35 (40) 60 -
under 2014 jamfort med juniprognosen. Uppléning kapitalmarknad 226 (222) 149 (172) 161 -
Statsobligationer 74 (74) 74 (84) 74 -
TABELL 11 UPPLANINGSBEHOV BRUTTO 2012-2015 Realobligationer 12 (12) 15 (15) 18 -
Miljarder kronor 201212013 2014 2015 Obllgat|oner i utlandsk valuta 141 (1 37) 60 (73) 70 -
N varav statens egen del 6 (18) 17 (383) 26 -
I';?tlt:'a"ebe'l‘_i"_dd Jattiredag 22 12‘75 f; :2 varav vidareutl. ill Riksbanken 135 (124) 43 (40) 44 -
iskrepans likviddag /afférsdag - -7 - - —
Privatmarknad & sikerheter, netto 2 -1 21 8 18 Total upplaning 389 (433) 393 (459) 450 -
Férfall penningmarknad * 159| 206 163 244 , )
Statsskuldvixlar 79| 105 95 140 Utestaende stock per den sista december.
Commercial paper 43 77 28 69
Likviditetsforvaltningsinstrument 45| 24 40 35 Upplaningen i statsobligationer ligger kvar pa 74 miljarder
Forfall kapitalmarknad 123| 39 167 169 kronor under 2014 och 2015. Darmed uteblir héjningen till
gatf(:l),l'g?'oner g:‘ 18 72 Z; 84 miljarder kronor under 2014, vilket tidigare
ealobligationer . .
Obligatigner i Utldndsk valuta 39| 30 86 54 annonserades i ett pressmeddelande efter prognosen i
Byt h Sterkd " 6 3 11 13 juni. Merparten av emissionerna sker i den tioariga
yten och aterkép, netto s
Statsobligationer 2 1 5 loptiden.
Realobligationer 4 2 4 9
Obligationer i utlandsk valuta 0 0 0 0 Emissionsvolymen for realobligationer ligger kvar pa 12
Totalt upplaningsbehov, brutto 307| 389 393 450 miljarder kronor i arstakt i &r och 15 miljarder kronor ar
| ——

" Justering fér skillnaden mellan likviddag och affirsdag. Riksgélden
redovisar uppldning och statsskuld per affdrsdag medan
nettoldnebehovet per definition baseras pé likviddag.

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

Upplaningsbehovet blir storre 2015 &n 2014. Anledningen
ar framforallt att upplaningen i penningmarknaden dkar
igen under 2014 jamfort med aret fore vilket ger storre
forfall 2015. Stocken av statsskuldvéxlar beréknas uppgé
till 140 miljarder kronor i slutet av 2014 for att véxa till 150
miljarder kronor i slutet av 2015.
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2014. Dérefter hojs volymen till 18 miljarder kronor 2015
genom att antalet auktioner utokas med tre tillféllen per ar.
Hojningen gors for att motverka en minskning av andelen
realskuld.

Det lagre upplaningsbehovet gor att upplaningen i
obligationer i utlandsk valuta for statens egen del minskar
under 2014. Utdver vidareutlaningen till Riksbanken
planerar Riksgalden att ge ut obligationer i utlandsk valuta
for motsvarande totalt 17 och 26 miljarder kronor under
2014 och 2015.
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TABELL 13

Datum Tid Aktivitet
6 nov 09.30 Pressmeddelande om byten fran

SGBIL 3105 3.5% 1 Dec 15
4 dec 09.30 Pressmeddelande om byten till

SGB 1058 X% 12 May 2025
5-6 dec 11.00 Byte fran SGB IL 3105 3.5% 1 Dec 15
11 dec 09.30 Pressmeddelande om byten till

SGBIL 3109 X% 1 Jun 2025
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

SGB IL 3109 X% 1 Jun 2025
7-11feb 11.00 Byten till SGBIL 3109 X% 1 Jun 2025
19 feb 09.30 Statsupplaning — prognos och analys 2014:1
6-7 mar 11.00 Byte fran SGB IL 3105 3.5% 1 Dec 15
12 mar 09.30 Pressmeddelande om byten till

SGB 1058 X% 12 May 2025
8-12 maj 11.00 Byten till SGB 1058 X% 12 May 2025
15-16 maj 11.00 Byte fran SGB IL 3105 3.5% 1 Dec 15

VIKTIGA DATUM 2013 OCH 2014

Hojningen av emissionsvolymen i
statsobligationer uteblir

Emissionsvolymen i statsobligationer ar kvar pa 74
miljarder kronor per ar under 2013, 2014 och 2015. Som
tidigare annonserats uteblir hojningen av auktionsvolymen
till 4 miljarder kronor under 2014. Riksgélden behaller
auktionsvolymen i statsobligationer pa 3,5 miljarder kronor

hela prognosperioden, det vill sdga till och med december
2015.

Riksgalden lanar framfor allt i den tiodriga I6ptiden, men
aven emissioner i fem- och tvaariga I6ptider férekommer.

DIAGRAM 5 UTESTAENDE STATSOBLIGATIONER 30 SEP 2013
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B Referenslan Ovriga lan
Upplaning i langa obligationer inte aktuell

Regeringen beslutade i november 2012 att riktvardet for
den utestadende stocken av 1&n med I6ptid langre an 12 ar
ska 6ka fran 60 miljarder till 70 miljarder kronor. Riktvérdet
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ar langsiktigt. Det innebar att stocken kommer att 6ka
gradvis i en takt som beror pa efterfragan.

| dagslaget beddmer Riksgélden att efterfrdgan pa langa
obligationer &r liten. Det &r darfor inte motiverat att ge ut
obligationer med 6ptid langre &n 12 &r. Riksgalden
kommer dock att sélja begrénsade volymer i auktioner om
det kommer tydliga indikationer pa intressen.

Det 30-ariga |&n som Riksgalden gav ut under 2009 bérjar
nérma sig en |6ptid pa 25 &r. Investerare som behdver
l&ng duration i sina portféljer kan vilja ersétta den
obligationen med ett langre lan. Det kan bli aktuellt att ge
ut en ny 30-arig obligation inom ett par ar férutsatt att det
finns efterfrdgan. En sddan nyintroduktion skulle i
huvudsak goras med byten frdn nuvarande langsta
obligationen, SGB 1053 3.5% 30 Mar 39.

Ny tioarig statsobligation 2014 och 2015

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 stats-
obligationen att erbjudas i samband med introduktionen.
Ytterligare byten planeras innan lanet blir referenslan.
Riksgélden planerar att introducera en ny tioarig
statsobligation &ven under 2015.

TABELL 14 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
17 dec 2014 1051 1047

" Referenslan i den elektroniska handeln &r det Idn som I6ptidsméssigt ligger
ndrmast tva, fem eller tio ar. Referenslan &ndras endast vid IMM-datum sa att
de nya lanen &r de lan som I6ptidsméssigt ligger ndrmast tva, fem eller tio ar
vid efterfoljande IMM-datum. Ett underliggande lan i ett terminskontrakt &r
alltid detsamma som ett referenslan under kontraktets tre sista manader.
Datumen i tabellen t6r &ndring av referenslan avser likviddag. Férsta
affdrsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen fére IMM-datum.

DIAGRAM 6 UTSTAENDE STOCK AV STATSOBLIGATIONER
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DIAGRAM 7 DEN NOMINELLA KRONSKULDENS RANTEBIND-
NINGSTID FOR LOPTIDER UPP TILL 12 AR
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Statsskuldvéaxelstocken minskar nagot

Upplaningen i statsskuldvéxlar minskar under 2013 och
2014 pa grund av det lagre upplaningsbehovet. Vid
utgangen av 2014 beréknas stocken uppga till 140
miljarder kronor, vilket &r 10 miljarder kronor lagre &n i
féregdende prognos. | slutet av 2015 uppgér stocken till
150 miljarder kronor.

Storleken pa statsskuldvéxelstocken minskar till ett snitt
pa omkring 100 miljarder kronor under 2013. Under
2014 och 2015 beréknas snittet till omkring 120 miljarder
kronor.

For narvarande ger Riksgélden ut statsskuldvéxlar for i
genomsnitt 15 miljarder kronor per auktionstillfélle.

| huvudsak kommer volymen att ligga pé& den nivdn men
variera mellan m&naderna eftersom statens lanebehov
varierar kraftigt under aret.

DIAGRAM 8 UTESTAENDE STOCK AV STATSSKULDVAXLAR
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Upplaning i commercial paper minskar

Upplaningen i commercial paper minskar under 2013 och
2014. Anledningen &r att en storre del av
vidareutlaningen till Riksbanken gors i obligationer i
utlandsk valuta jamfort med forra prognosen. Dessutom
planerar Riksgélden att lana mindre i commercial paper
for egen rakning 2014 jamfort med féregdende prognos.
Under 2015 &kar upplaningen i commercial paper i
jamférelse med 2014, se tabell 12.
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STATSSKULDVAXELPOLICY

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

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

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

Riksgélden gor &ven [6pande emissioner i
statsskuldvaxlar med skréaddarsydda |6ptider
(likviditetsvixlar) och i de tva kortaste |&ptiderna
inom ramen for likviditetsférvaltningen.

Swappvolymen 6kar

Riksgélden anvénder ranteswappar for att skapa kort
rénteexponering och pé sa satt justera skuldens rénte-
bindningstid. Den totala swappvolymen beror pa
marknadsférutsattningarna och |16ptidsmalet. Swapp-
volymen Okar i jdmforelse med féregdende prognos till 28
respektive 37 miljarder kronor 2013 och 2014. Det &r en
6kning med 2 respektive 12 miljarder kronor. Under 2015
berdknas den totala volymen bli 35 miljarder kronor.

Den utestdende stocken ranteswappar minskar marginellt
under 2013 men okar under 2014 och 2015, se tabell
15. Swappstockens utveckling beror pa férhallandet
mellan nyingangna och férfallande swappar. Swapparna
gors relativt jamnt fordelat dver aret men med
affarsméssig flexibilitet bdde vad géller tidpunkt och
I6ptid. Riksgélden kan komma att avvika fr&n planen om
upplaningsbehovet férandras under aret.

TABELL 15 FORANDRING AV UTESTAENDE SWAPPAR

SO EYIR
Miljarder kronor 2012 [2013 2014 2015
Ranteswappar i kronor ' 0 8 12 35

Ranteswappar, kronor och utléandska

valutor® 20| 20 25 0
Swappar totalt 20 28 37 35
Swappar, forfall -20 -29 -25 -28
Swappar, nettoférandring 0 -1 12 7

e ——

" Ranteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.

2 Ranteswappar fran lang till kort rinteexponering kombinerat med
basswappar till utlindsk valuta.
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RANTESWAPPAR

Riksgélden anvander ranteswappar for att forkorta
rantebindningstiden i skulden och diarmed sénka
den forvantade kostnaden. Det gar till pa foljande
satt:

= Riksgalden ger ut en statsobligation med
exempelvis tioarig [6ptid med viss kupongrénta.

= Riksgalden erhaller fast réanta och betalar rorlig
rdnta i en ranteswapp med samma [6ptid.

= De fasta rantebetalningarna innebar att
exponeringen pa den fasta rantan elimineras.
Nettoeffekten blir att Riksgélden i stéllet betalar
en rorlig ranta tills obligationen och swappen
forfaller.

Upplaningen i realobligationer 6kar 2015

Upplaningen i realobligationer &r oférandrad fram till
utgangen av 2014 jamfort med férra prognosen. Det
innebar att volymen ligger kvar pa 12 miljarder kronor i ar
for att hojas till 15 miljarder kronor i arstakt fran och med
januari 2014. Nytt for denna prognos &r att arstakten i
upplaningen okar till 18 miljarder kronor i borjan av 2015.
Auktionsvolymen kommer dock att ligga kvar pa 1 miljard
kronor under hela prognosperioden. Volymen hojs genom
att det tillkommer tre auktionstillfallen per &r. Sammanlagt
planeras 15 auktioner under 2014 och 18 auktioner
under 2015.

| &r emitterar Riksgélden i férsta hand i obligationerna
SGBIL 3107 0.5% 1 Jun 17 och SGB IL 3108 0.25% 1
Jun 22. Under 2014 och 2015 tillkommer den planerade
nya tiodriga realobligationen SGB IL 37109 X% 1 Jun 25
som emissionslan.

Ny tiodrig realobligation 2014

Den 6 februari 2014 introducerar Riksgélden en ny
realobligation med tioarig 16ptid, SGB IL 3109 X% 1 Jun
25. Den nya obligationens 10ptid ligger néra den nya
tioariga 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 vantas uppga till 7,6 ar i snitt under
prognosperioden.

Realskuldens andel av statsskulden

Andelen realskuld faller under prognosperioden. For att
motverka detta ndgot 6kar Riksgélden uppléningen i
realobligationer under 2015.
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Variationer i realskuldens andel beror i stor utstrackning
pa hur statsskulden férandras. Till skillnad fran andelen
valutaskuld har Riksgélden inte méjlighet att anpassa
realskuldens andel med hjélp av derivat.

Riktvardet for realskuldens andel &r langsiktigt och
Riksgélden behdver inte vidta omedelbara atgérder for att
snabbt n& malet. Med tanke pa dverskottsmalet for den
offentliga sektorns finanser férvéntas statsskulden falla pa
sikt vilket medfor att realandelen okar.

DIAGRAM 9 REALSKULDENS RESPEKTIVE VALUTASKULDENS
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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). Har inkluderas vidareutldning och
penningmarknadstillgangar.

Byten i SGB IL 3105 inleds i december

Reallan SGB IL 3105 3.5% 1 Dec 15 har en aterstdende
|6ptid pa cirka tva ar. Den utestdende volymen i nominellt
belopp var per 30 september 42 miljarder kronor.

| linje med Riksgéldens policy for realobligationer som
nérmar sig forfall kommer byten att erbjudas for totalt 20
miljarder kronor innan lanet blir kortare &n ett ar. Planen ar
att erbjuda byten om 5 miljarder kronor i december i ar,
foljt av byten om totalt 15 miljarder kronor under forsta
halvaret 2014. Fér mer information se tabell 13.

| bytesauktionerna planerar Riksgélden att sélja de tre
obligationerna SGB IL 3107 0.5% 1 Jun 17, SGB IL
3108 0.25% 1 Jun 22 och SGB IL 3109 X% 1 Jun 25.
Bytena kommer att goras dels kursriskneutralt, dels
likvidneutralt for att mota olika intressen hos investerare
som Onskar delta i dessa byten. Mer information om
bytena kommer att tillhandahallas i ett pressmeddelande
den 6 november kl. 09.30.

Bytena gors i marknadsvérdande syfte. Erbjudandet
forutsatter darfor att byten kan goras till rddande mark-
nadspriser och inte inneb&r ndgon merkostnad for staten.
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Aterképsfacilitet for 1an kortare &n ett ar

Nér realobligation SGB /L 3001 1 April 14 blev kortare
an ett ar efter den 1 april i &r inférde Riksgélden en ren
aterkopsfacilitet dér aterforséljarna kan sélja en
begrénsad volym till Riksgélden. Eventuella aterkép goérs
mot en premie eftersom det inte handlar om nagot
reguljart uppkdpserbjudande. Prisséttningen &r restriktiv.

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

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

Obligationsupplaning i utlandsk valuta
minskar
Obligationsupplaningen i utléndsk valuta blir sammanlagt

141 respektive 60 miljarder kronor 2013 och 2014. For
2013 innebér det en 6kning pa 4 miljarder kronor jamfort

med juniprognosen. Anledningen &r en omférdelning fran
commercial paper till obligationer i utlandsk valuta for
Riksbankens rékning. Som tidigare annonserats minskar
samtidigt obligationsuppléningen f&r statens egen
rékning.

DIAGRAM 10 OBLIGATIONER | UTLANDSK VALUTA
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Hittills i &r har Riksgélden givit ut obligationer i utlandsk
valuta for motsvarande 128 miljarder kronor. Under resten
av 2013 planeras ytterligare cirka 13 miljarder kronor att
ges ut. Under 2014 minskar obligationsupplaningen
jamfort med féregaende prognos. Det beror pa minskad
upplaning for statens egen rékning. 2015 berédknas
obligationsupplaningen i utlandsk valuta bli 70 miljarder
kronor.

VALUTAUPPLANING

utlandsk valuta (cross-currency swap).

Valutaupplaning med swappar gérs i féljande steg:

med rantebetalningar i utlandsk valuta.

valutalan dar en obligation i utlandsk valuta ges ut.

Riksgélden kan lana i utlandsk valuta pa tva satt: 1. ge ut obligationer i utlandsk valuta eller 2. swappa
statsobligationer i kronor till exponering i utlandsk valuta. Swappen &r en s& kallad réanteswapp mellan kronor och

= Riksgalden ger ut en statsobligation denominerad i kronor.
= Den fasta réntebetalningen for statsobligationen byts mot en rérlig rénta i kronor via en ranteswapp.
= Den rorliga réntan i kronor byts mot en rorlig rénta i utlandsk valuta med hjélp av en basswapp.

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

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

Naér statsobligationen och swappen férfaller maste Riksgélden kdpa den utlandska valutan for att kunna genomféra
den slutliga vaxlingen. Kopet gors till en véaxelkurs som inte ar kénd 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. Lan av utlandsk valuta med en swapp ger alltsd samma valutaexponering som ett

Riksgélden 23 oktober 2013
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Vidareutlaning till Riksbanken

Riksgalden har lanat i utlandsk valuta fér Riksbankens
rakning for att forstarka valutareserven. Vidareutlaningen
uppgar nu till cirka 196 miljarder kronor. Riksgélden
kommer att Iana sammanlagt 152, 60 och 61 miljarder
kronor i commercial paper och obligationer i utlandsk
valuta fér Riksbankens rékning 2013, 2014 och 2015.
Under 2014 och 2015 avser upplaning refinansiering av
vidareutlaning.

Hittills i &r har 122 miljarder kronor i obligationer i utlandsk
valuta for Riksbankens rékning getts ut. Enligt nuvarande
prognos planeras ytterligare cirka 13 miljarder kronor i
obligationer for Riksbankens rékning i ar.

Upplaningen kommer att koncentreras till stérre bench-
marklan pa kapitalmarknaden med |6ptider p& upp till fem
ar samt till viss del ocksd commercial paper. Val av 16ptid
och valuta beror pd marknadsforutséttningarna.

Riksgéldens uppléning i kronor paverkas inte av utlaningen
till Riksbanken eftersom finansieringen av vidareutlaningen
gors i utlandsk valuta. Fér mer information om
vidareutlaningen till Riksbanken se faktarutan nedan.

Diagram 11 visar Riksgéldens utestdende volym i
obligationer i utldndsk valuta och commercial paper for
vidareutlaning till Riksbanken samt fér egen del.

DIAGRAM 11 VIDAREUTLANING | UTLANDSK VALUTA
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Swappar i valutaupplaningen

En del av valutauppléningen gérs genom att Riksgélden
swappar obligationer i kronor till exponering i utlandsk
valuta, se faktarutan om valutauppléning pa sidan 13.
Riksgalden planerar att swappa statsobligationer
kombinerat med basswappar till utldndsk valuta fér 20
respektive 25 miljarder kronor under 2013 och 2014;
Tabell 15. Det &r mer &n i féregdende prognos.

Riksgalden har pabdrjat en dversyn av valutaexponeringen
i statsskulden. | forslaget till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning foreslas att riktvardet pa 15 procent for
valutaskuldens andel ersétts med ett tak p& samma niva.
Arbetet med att analysera kostnader och risker kopplat till
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valutaexponering &r &nnu inte avslutat och Riksgélden
planerar behalla andelen i princip oférandrad tillsvidare, se
diagram 9.

Statsskuldens utveckling

Tabell 16 visar hur nettoldnebehovet finansieras med olika
instrument. Under 2013 &r nettofinansieringen i statsob-
ligationer stor eftersom forfallen ar sma. Under 2014 ar
dédremot nettofinansieringen i statsobligationer svagt
negativ. Anledningen &r att férfall och byten da &r nagot
storre &n upplaningen.

TABELL 16 NETTOUPPLANING PER KALENDERAR
(T
2010 2011 2012|2013 2014 2015

Miljarder kronor
Nettolanebehov 1 -68 25| 126 61 18
Justering affirsdag ' 25 11 6| -7 -16 -12
Nettoupplaningsbehov 26 -57 19| 119 45 6
Privatm. & sikerheter -2 9 1 -21 -8 -18
Penningmarknad, netto -32 -18 47| -44 81 45
Statsskuldvaxlar -30 -13 33| -10 45 10
Commercial paper 29 -12 34| -49 41 10
Likviditetsférvaltning -31 6 -20 16 -5 25
Kapitalmarknad, netto 59 -47 -29| 184 -29 -21
Statsobligationer 53 -9 -7 63 -11 -4
Realobligationer 11 1 -19 9 8 -33
Valutalén -4 -38 -3| 111 -25 16
Nettoupplaning totalt 26 -57 19| 119 45 6
I ———

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

2 Nettoforéndring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.

Vid slutet av 2013, 2014 och 2015 beriknas statsskulden
uppga till 1 270, 1 319 respektive 1 323 miljarder kronor.
Det motsvarar en andel av BNP pa 35 procent 2013 och
2014. Under 2015 minskar andelen till 34 procent. Tabell
17 visar hur statsskulden beraknas.

Forandringen i statsskulden beror inte bara pa
nettolanebehovet utan dven pa sa kallade
skulddispositioner. Skulddispositionerna utgors av
skillnaden mellan likviddag och affarsdag, upplupen
inflationskompensation och valutakurseffekter. Eftersom
statsskulden utgdrs av rena bruttoskulder ingar dven
penningmarknadstillgangar. Det &r medel som tillfalligt
placeras pa penningmarknaden till dess de anvénds for att
betala utgifter i statsbudgeten eller forfallande lan.

Riksgélden redovisar ocksé statens skuld inklusive
vidareutldning och penningmarknadstillgdngar. Har
inkluderas inte bara tillgangar i skuldférvaltningen utan
dven vissa andra finansiella tillgngar, det vill sdga
vidareutlaning till Riksbanken och utlandska stater.

Med detta matt ar skulden 1 040, 1 088 och 1 094
miljarder kronor 2013, 2014 och 2015. Det motsvarar 29
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procent 2013 och 2014. Under 2015 minskar andelen till DIAGRAM 12 STATSSKULDENS UTVECKLING
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TABELL 17 NETTOUPPLANING OCH STATSSKULDEN
SR
Miljarder kronor 2007 2008 2009 2010 2011 2012|2013 2014 2015
Nettoupplaning per affarsdag -117 -144 156 26 -57 19| 119 45 6
Vissa skulddispositioner ' 4
A. Nominellt belopp, inklusive penningmarknadstillgangar 1120 976 1131 1157 1101 1120|1239 1284 1290
Upplupen inflationskompensation 28 33 30 31 34 31 29 23 18
Valutakurseffekter 6 30 o -26 -19 -28| -23 -13 -10
B. Nominellt belopp till aktuell valutakurs inkl.
penningmarknadstillgangar och Inflationskompensation 1153 1038 1161 1162 1116 1123|1245 1294 1298
Penningmarknadstillgdngar 15 83 29 20 35 23 25 25 25
C. Statsskuld 1169 1121 1190 1182 1151 1146|1270 1319 1323
Penningmarknadstillgdngar -1 -88 -29 -20 -35 -283| -256 -26 -25
Vidareutlaning -94 -86 -91 -93 | -205 -206 -205
D. Statens skuld inklusive vidareutlaning och
penningmarknadstillgangar 1153 1038 1067 1075 1025 1030|1040 1088 1094
Nominell BNP 3126 3204 3106 3338 3481 3549 (3614 3758 3926
C. Statsskuld, % av BNP 374 350 383 354 331 323| 352 351 337
D. Statens skuld inklusive vidareutlaning och penningmarknadstillgangar, %
av BNP 36,9 324 343 322 294 290/| 288 289 279

| ——

" Under 2007 évertog Riksgélden obligationer i utlindsk valuta fran Venantius.
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VIDAREUTLANING | UTLANDSK VALUTA

| samband med finanskrisen 2009 besl6t Riksgélden
efter framstéllan fran Riksbanken att lana upp 100
miljarder i utldndsk valuta for férstarkning av valuta-
reserven. | januari 2013 utdkades vidareutlaningen med
100 miljarder kronor och det totala utrymmet uppgar till
200 miljarder kronor.

Riksgalden 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 |aneavtal
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 raknas inte
vidareutldningen med i statens finansiella sparande.
Statens formégenhetsstéllning paverkas inte av
vidareutlaningen eftersom staten far en lika stor fordran.

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

Vidareutlaning till Riksbanken finansieras med obliga--
tioner i utlandsk valuta. Till skillnad fran vidareutlaning till
andra stater har lanen till Riksbanken i normalfallet
samma belopp, [6ptid, valuta och rénta som
obligationslanen.

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

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

Nésta rapport,
201411

Fér mer information:
Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning

19 februari 2014
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Auktionsdatum

STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2013-10-23 2013-10-30 2013-11-04
2013-11-06 2013-11-13 2013-11-18
2013-11-20 2013-11-27 2013-12-02
2013-12-04 2013-12-11 2013-12-16
2014-01-08 2014-01-15 2014-01-20
2014-01-22 2014-01-29 2014-02-03
2014-01-22 2014-01-30" 2014-02-04
2014-01-22 2014-01-31" 2014-02-05
2014-01-22 2014-02-03* 2014-02-06
2014-01-22 2014-02-04" 2012-02-07
2014-02-05 2014-02-12 2014-02-17
2014-02-19 2014-02-26 2014-03-03
2014-03-05 2014-03-12 2014-03-17
2014-03-19 2014-03-26 2014-03-31
2014-04-02 2014-04-09 2014-04-14
2014-04-16 2014-04-23 2014-04-28
2014-04-30 2014-05-07 2014-05-12
2014-03-12 2014-05-08* 2014-05-13
2014-03-12 2014-05-09* 2014-05-14
2014-03-12 2014-05-12* 2014-05-15
2014-05-14 2014-05-21 2014-05-26
2014-05-28 2014-06-04 2014-06-10
2014-06-11 2014-06-18 2014-06-23

*Bytesauktion

STATSOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP 30 SEPT 2013

Forfallodatum Kupong % Lan Miljoner kronor
2014-05-05 6,75 1041 77 750
2015-08-12 4.5 1049 72 490
2016-07-12 3 1050 47 989
2017-08-12 3,75 1051 62 026
2019-03-12 4,256 1052 76 307
2020-12-01 5 1047 45 065
2022-06-01 35 1054 62 131
2023-11-13 1,56 1057 85 500
2032-06-01 2,26 1056 11 000
2039-03-30 35 1053 42 250
Summa nominella statsobligationer 582 508

STATSSKULDVAXLAR, UTESTAENDE BELOPP 30 SEPT 2013

Forfallodatum Miljoner kronor
2013-10-16 18 083
2013-11-20 23138
2013-12-18 27 500
2014-03-19 20 000
Summa statsskuldvaxlar 88 721

KREDITBETYG

Kronskuld Valutaskuld
Moody's Aaa Aaa

Standard & Poor's AAA AAA
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REALA STATSOBLIGATIONER, AUKTIONSDATUM

Annonseringsdag Auktionsdag

2013-10-31 2013-11-07

2013-11-14 2013-11-21

2013-11-06 2013-12-05"
2013-11-06 2013-12-06*
2014-01-16 2014-01-23
2014-01-30 2014-02-06
2014-01-30 2014-02-07*
2014-01-30 2014-02-10*
2014-01-30 2014-02-11*
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
2014-04-09 2014-04-16
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

Likviddag

2013-11-12
2013-11-26
2013-12-10
2013-12-11
2014-01-28
2014-02-11
2014-02-12
2014-02-13
2014-02-14
2014-02-25
2014-03-11
2014-03-12
2014-03-25
2014-04-08
2014-04-23
2014-05-20
2014-05-21
2014-05-27
2014-06-17

REALOBLIGATIONER, UTESTAENDE BELOPP 30 SEPT 2013

Forfallodatum Kupong % Lan
2014-04-01 0 3001
2015-12-01 35 3105
2017-06-01 05 3107
2020-12-01 4 3102
2022-06-01 0,256 3108
2028-12-01 35 3104

Summa realobligationer

STATSSKULDVAXLAR, AUKTIONSDATUM

Annonseringsdag Auktionsdag
2013-10-16 2013-10-23
2013-10-30 2013-11-06
2013-11-13 2013-11-20
2013-11-27 2013-12-04
2013-12-11 2013-12-18
2013-12-30 2014-01-08
2014-01-15 2014-01-22
2014-01-29 2014-02-05
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

Miljoner kronor

3249
42 210
26 841
30 048
22 395
43 318

168 061

Likviddag

2013-10-25
2013-11-08
2013-11-22
2013-12-06
2013-12-20
2014-01-10
2014-01-24
2014-02-07
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
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