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

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret, presenteras
prognoser for den ekonomiska utvecklingen och statens budgetsaldo de narmaste tva aren.
Utifran dessa beréknar Riksgalden statens upplaningsbehov och tar fram en plan for
upplaningen som ocksa redovisas i rapporten.

Den femte vardagen i varje manad publiceras utfallet av statens budgetsaldo fér den

foregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen frén
Statsupplaning — prognos och analys och eventuella avvikelser férklaras. | samband med
manadsutfallet redovisas ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.
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| Statsupplaning - prognos och analys 2018:3 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for aren 2018-2020. | det forsta avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter
redovisas ars- och manadsprognoser fér statsbudgeten och analysen bakom. Dessa prognoser
ligger till grund for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér
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Den svenska hdgkonjunkturen fortsétter i &r men konjunkturtoppen &r néra. Investeringarna har de
senaste aren varit en av de viktigaste tillvéxtkrafterna i ekonomin. Branta fall i bostads-
investeringarna leder till lagre investeringstillvéxt under prognoséren. Darmed dampas ocksa
BNP-tillvaxten gradvis. Tillvaxten i sysselsattningen klingar av i takt med att den ekonomiska
aktiviteten mattas av, vilket bidrar till att arbetslosheten planar ut och darefter sakta vander upp.

Riksgéldens prognos pekar pa budgetoverskott pa 96 miljarder kronor i &r och 62 miljarder kronor
nasta ar. Det innebar sma forandringar jamfort med prognosen fran juni. Fér det nya prognosaret
2020 ser Riksgalden ett underskott pa 12 miljarder kronor. Kapitalplaceringarna pa skattekontot
bedéms d& minska med 50 miljarder kronor efter att ha 6kat varje ar sedan 2015. Statens
finansiella sparande, som inte paverkas av kapitalplaceringar pa skattekontot, visar en jamnare
utveckling och berdknas minska gradvis till 1,1 procent som andel av BNP 2020. Nedgangen i
sparandet speglar den konjunkturavmattning som Riksgélden prognosticerar.

Emissionsvolymen i statsobligationer ligger kvar pa 1,5 miljarder kronor per auktion under hela
2019. Nar volymen forfallande 1an sedan 6kar och statsbudgeten visar underskott hojs emissions-
volymen till 2 miljarder kronor per auktion 2020. Aven upplaningen i statsskuldvéxlar &kar da.
Statsskulden fortsatter att minska och beréknas uppga till 22 procent av BNP 2020.

Tabell 1. Nyckeltal for svensk ekonomi, statsfinanserna och statens upplaning

Féregaende prognos i kursivt 2017 2018 2019 2020
Svensk ekonomi och statsfinanserna

BNP (%) 2,1 24 28 1,9 1.8 1.8 -
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 6,7 63 63 65 65 6,6 -
Budgetsaldo (miljarder kronor) 62 96 90 62 69 -12 -
Finansiellt sparande (% av BNP) 1,8 15 1.2 1,3 08 11 -
Statsskuld (% av BNP) 29 26 26 23 22 22 -

Statens uppléning, miljarder kronor

Statsobligationer 51 32 32 30 30 40 -
Realobligationer 12 9 9 9 9 9 -
Statsskuldvéxlar (stock vid slutet av ret) 88 20 20 20 20 40 -
Obligationer i utlandsk valuta 61 88 88 44 44 56 -

varav vidareutlaning till Riksbanken 61 88 88 44 44 56 -
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Hogkonjunkturen fortsatter ett tag till i
svensk ekonomi

Den svenska hdgkonjunkturen fortsatter i &r men konjunkturtoppen ar ndra. Investeringarna
har de senaste aren varit en av de viktigaste tillvaxtkrafterna i ekonomin. Branta fall i
bostadsinvesteringarna leder till Iagre investeringstillvaxt under prognoséaren. Darmed
dampas ocksd BNP-tillvéxten gradvis och understiger den trendméssiga, trots att
hushallens konsumtion har reviderats upp. BNP véxer med 2,4 procent 2018, 1,9 procent
2019 och 1,8 procent 2020 enligt Riksgéldens prognos. Arbetsmarknaden fortsétter att
praglas av att gruppen utrikes fodda star for huvuddelen av 6kningen av savél
sysselsattningen som arbetskraften. Tillvéxten i sysselséttningen klingar av i takt med att
den ekonomiska aktiviteten mattas av, vilket bidrar till att arbetslésheten planar ut och
darefter sakta vander upp.'

Fortsatt god konjunktur i omvariden som helhet

Liksom tidigare forvantas den globala ekonomin fortsatta att véxa stadigt, men handelshinder och
ekonomisk oro i ett antal tillvaxtlander har férsamrat tillvéxtutsikterna. Tillvéxtutsikterna har dessutom
blivit mindre synkroniserade mellan lander och regioner. Bland annat forvintas euroomradet
utvecklas svagare &n i Riksgéldens féregaende prognos i juni, Statsuppléning 2018:2. Tillvaxten i
varldsekonomin fortsatter dock att understédjas av laga réntor och laga riskpremier pa de finansiella
marknaderna &nnu en tid.

Gynnsamma finansiella férhallanden men fler orosmoln
| stora drag ar laget pa de finansiella marknaderna oforéndrat gynnsamt jamfért med prognosen i
juni, &ven om riskerna for en férsdmrad utveckling har 6kat.

Penningpolitiken fortsétter att rora sig i mindre expansiv riktning. Federal Reserve hojde
malintervallet for styrrantan till 2,00-2,25 i september, och marknadsférvéntningarna indikerar att
hojningscykeln fortsétter. ECB forvéntar sig nu att avsluta tillgdngsképen vid arsskiftet och
marknadens forvantningar tyder pa att inlaningsréntan hojs under hosten 2019. Den
penningpolitiska utvecklingen préglar réntorna pa statsobligationer dar exempelvis rédntan pa
amerikanska statsobligationer med tio ars 16ptid har stigit en langre tid och ar betydligt hdgre &n de
europeiska motsvarigheterna, se diagram 1. Ur ett globalt perspektiv kommer processen att géra
penningpolitiken mindre expansiv att ta tid. Laga réntor kommer alltsa fortsatta att gynna
varldsekonomin under prognosperioden, om &n i gradvis mindre utstréckning.

" Information fram till och med den 26 september har beaktats i arbetet med makroprognosen.
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Diagram 1. Statsobligationsréntor, 10 ars I6ptid Diagram 2. Valuta mot dollar, tillvixtekonomier
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Kalla: Thomson Reuters Datastream. Kéllor: WM/Reuters och Riksgélden.

Samtidigt har orosmolnen pa de finansiella marknaderna blivit fler och storre efter sommaren. De
risker for den internationella ekonomiska utvecklingen som ar i fokus pa finansmarknaderna &r
snabbt stigande rantor i USA, den eskalerande handelskonflikten mellan USA och Kina, kérvande
Brexit-férhandlingar, budgetoro i ltalien samt den ekonomiska utvecklingen i tillvaxtldander som
Turkiet, Argentina, Brasilien, Indien och Sydafrika.

Flera tillvaxtlander har bland annat stora lan i dollar och paverkas darfér negativt av stigande rantor i
USA och en starkare dollar. Osékerhet kring landernas framtida betalningsférméga har bland annat
avspeglats i deprecierande vaxelkurser, se diagram 2. | Turkiets fall har denna utveckling férvérrats
av oro for att centralbankens oberoende ifrdgasétts samt av en diplomatisk konflikt med USA. Det
har medfért en snabbt deprecierande turkisk lira och kraftigt stigande lanerantor for den turkiska
staten. Darutdver finns dven en oro fér spridningseffekter till bland annat italienska och spanska
banker som har starka kopplingar till den turkiska banksektorn.

Aktiemarknaderna har trots detta generellt sett praglats av viss optimism och har i stora drag foljt
den makroekonomiska utvecklingen. Bérsen i USA har stigit ndgot sedan férra prognosen, medan
europeiska borser har haft en sémre utveckling. Volatilitetsmatt for aktiemarknaderna indikerar att
oron for stora framtida kursrorelser &r mattlig, se diagram 3.

Riskpremier p& europeiska féretagsobligationer och CDS-kontrakt? fér banker har stigit sedan
inledningen av aret, men riskpremierna pa dessa marknader fortsatter &nda generellt sett att vara pa
historiskt laga nivaer. Aven riskpremierna pa utlaning till ltalien, Spanien och Portugal, métt som
skillnaden i lanekostnad jamfoért med Tyskland, har stigit under aret. Generellt Iaga riskpremier pa
tillgangsmarknader innebér att risken for sjunkande tillgangspriser far anses vara forhojd. Storre

2 Credit default swaps, eller kreditswappar, syftar till att Gverféra kreditrisk fran en part till en annan.
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prisfall och snabbt stigande riskpremier kan exempelvis medfora att banker far problem med sin
marknadsfinansiering, vilket i sin tur gor att utlaningen till hushall och féretag minskar.

Diagram 3. Forvantad volatilitet, Diagram 4. BNP i USA och euroomradet
aktiemarknaden
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Laga lanerdntor i Sverige

Liksom globalt ar de finansiella férhallandena i Sverige gynnsamma fér den realekonomiska
utvecklingen. Den sammantagna stressnivan pa de svenska finansiella marknaderna &r bara nagot
hégre dn historiskt normala nivaer.® Sjunkande bostadspriser har under det senaste &ret varit en
kalla till oro bland marknadsaktérer, men nedgangen i bostadspriserna tycks nu ha dampats.
Samtidigt bedoms Riksbankens forsta rantehdjning ndrma sig. Riksbankens réntebana indikerar att
den forsta hojningen dger rum antingen i december eller i februari nésta ar. Detta &r ungefar vad
marknadsaktdrerna ocksa forvéntar sig.* Liksom tidigare pekar marknadsférvéntningarna pa en
langsamt stigande reporénta som passerar noll férst kring nésta arsskifte. Det medfor att de
laneréantor som svenska hushall och féretag moter kommer fortsétta att vara laga under hela
prognosperioden.

Uppgangen i omvarlden fortsatter men negativa effekter av handelshinder

Den cykliska uppgéangen i varldsekonomin fortsatter, men efter en stark avslutning pa 2017 har
tillvéxten varit svagare under forsta halvaret 2018. Handelsviktat har tillvaxttakten i omvérlden pa
arsbasis sjunkit frén 2,3 procent i slutet av 2017 till 1,9 procent under andra kvartalet i &r.® Bland
annat har varldshandeln dampats, och osékerheten kring USA:s handelspolitik bestér. De

3 Métt med ett s.k. stressindex som inkluderar volatiliteten pa bérsen och valutamarknaden samt riskpremierna pa interbank-
och bostadsobligationsmarknaden.

4 Enligt prisséttningen av Riksbank futures.
5 Enligt TCW.
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importtullar som USA och Kina hittills har infort bedéms fa vissa negativa effekter pa tillvaxten i
omvérlden. Det finns ocksa en risk att handelskonflikten kommer att trappas upp ytterligare.

Vidare har tillvixten i omvarlden blivit mindre synkroniserad. Exempelvis har BNP i USA fortsatt att
vixa starkt medan utvecklingen i euroomréadet har varit svagare an véntat, se diagram 4. Aven
utvecklingen i tillvaxtlander divergerar. Ravaruexporterande tillvéxtlander gynnas av ett hégre oljepris,
samtidigt som stigande amerikanska rantor och en starkare dollar bland annat satter press pa lander
som &r beroende av utlandska lan i dollar. Utsikterna for tillvéxtlander sdsom Argentina, Turkiet,
Brasilien, Indien och Sydafrika har férsamrats betydligt.

Sammantaget bedéms tillvaxten i varldsekonomin bli ndgot svagare &n i féregaende prognos.
Konjunkturen i varldsekonomin antas trots detta fortsatta att vara god under kommande ar med
gynnsam investeringsutveckling. Aven om penningpolitiken blir mindre expansiv under
prognosperioden fortsatter de finansiella férhallandena att gynna den realekonomiska utvecklingen.

Mer anstréngt resursutnyttiande i USA

Den amerikanska ekonomin har fortsatt att véxa snabbt, men de héjda importtullarna har forsamrat
utsikterna nagot jamfért med féregdende prognos. BNP-tillvaxten var 2,9 procent under andra
kvartalet jamfort med samma period foregdende ar och arbetslosheten ar historiskt lag. Bade hushall
och foretag fortsatter ocksa att vara optimistiska om framtiden. Produktionen bedéms fortsatta
dverstiga den potentiella under det kommande é&ret.® Effekter av de stora finanspolitiska
stimulanserna motverkas till viss del av en mindre expansiv penningpolitik och héjda importtullar. De
finanspolitiska stimulanserna medfor att USA:s stora statskuld stiger allt snabbare, vilket 6kar
sannolikheten for framtida statsfinansiella problem. Mot slutet av prognosperioden mattas tillvaxten
av i takt med att resursutnyttjandet blir allt mer anstrangt och de finanspolitiska stimulanserna avtar.
Riksgélden beddmer att BNP-tillvaxten i USA blir 2,9 procent 2018, 2,5 procent 2019 och 2,0
procent 2020. Jamfort med féregaende prognos har tillvéxten for 2019 reviderats ned med 0,2
procentenheter.

Férsdmrade utsikter for euroomrédet

Tillvéxten i euroomradet har varit sémre an forvéntat. Tillvéxttoppen i euroomradet tycks nu vara
passerad och den ekonomiska aktiviteten i bade Tyskland och Frankrike har bromsat in under forsta
halvaret. Bade foretag och hushall har ocksa blivit mindre optimistiska om den ekonomiska
utvecklingen i euroomradet, d&ven om ledande indikatorer fortséatter att vara pa héga nivaer. En under
hela prognosperioden fortsatt mycket expansiv penningpolitik understddjer dock den ekonomiska
utvecklingen. Tillvixten antas bérja sjunka och produktionen niarmar sig den potentiella nivan.” BNP-
tillvéixten i euroomradet forvantas nu bli 2,0 procent 2018, 1,9 procent 2019 och 1,7 procent 2020.
Detta &r en nedrevidering med 0,4 procentenheter samt 0,1 procentenhet for 2018 respektive
2019.

Fortsatt omstélining mot mer konsumtionsdriven tillvédxt i Kina
Aven utsikterna for den kinesiska ekonomin har férsamrats nagot till f6ljd av de inforda importtullarna,
men &r for 6vrigt i stort oférandrade. BNP-tillvéxten &r relativt stabil p& en lagre niva sedan en tid

6 Baserat pa IMF:s bedémning av potentiell produktion.

7 Baserat pa IMF:s bedémning av potentiell produktion.
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tillbaka och var under tredje kvartalet nagot under 6,5 procent. Det finns tecken pa svagare inhemsk
efterfrdgan da nya regleringar har dampat kredittillvéxten, men finanspolitiken vantas bli ndgot mer
expansiv som ett svar pa detta och de forvantade effekterna av de amerikanska importtullarna.
Negativa effekter av de hojda importtullarna kan ocksé i viss man motverkas av en svagare véaxelkurs.
Omstallningen mot en mer konsumtionsdriven ekonomi med gradvis mattligare tillvaxttal antas
fortsatta. Kinas BNP-tillvaxt vantas uppga till 6,6 procent 2018, 6,2 procent 2019 och 6,2 procent
2020. Jamfort med féregaende prognos har tillvéxten for 2019 reviderats ned med 0,2
procentenheter.

Tillvaxten i svensk ekonomi férblir god under 2018. | sparen av de senaste arens hégkonjunktur visar
flera indikatorer att resursutnyttjandet &r hogt. Till exempel befinner sig savél Riksbankens RU-
indikator som kapacitetsutnyttjandet inom industrin pa de hégsta nivaerna sedan den globala
finanskrisen. Den bilden syns ocksé pa arbetsmarknaden. Andelen foretag som upplever brist pa
arbetskraft &r hog och arbetsmarknadsgapet — skillnaden mellan faktiskt och potentiellt antal
arbetade timmar — fortsétter stiga. Historiska revideringar av statistiken gav samtidigt en delvis ny
syn pa resurslaget. Revideringarna sankte BNP-nivan 2016 och 2017, vilket i sin tur innebéar att
Overhettningen i svensk ekonomi &r mindre an vad som tidigare framgétt. Detta rimmar val med de
senaste arens modesta pris- och I6nedkningar. Riksgélden konstaterar att bedémningen av
resursldget ar osdker, men sammantaget forvéntas svensk ekonomi vara nara en vandning i
konjunkturen i bemérkelsen att BNP-tillvéxten understiger den trendméssiga tillvaxten 2019 och
2020. Historiskt sett har I6nerna 6kat snabbt i det har skedet av konjunkturcykeln. Riksgéalden
forvantar sig dock att de avvikelser fran historiska samband som férekommit under de senaste aren
bestéar. Pris- och [6nedkningarna forblir darmed relativt mattliga under de ndrmaste aren.

Tabell 2. Férsorjningsbalans, fasta priser, Tabell 3. Forsorjningsbalans, fasta priser,
prognos revideringar jamfort med féregaende prognos
Procentuell férdndring’ 2018 2019 2020 Procentenheter 2018 2019 2020
BNP 2,4 1,9 1,8 BNP -0,4 0,1 =
Hushallens konsumtion 2,3 2,3 2,2 Hushallens konsumtion 0,0 0,2 -
Offentlig konsumtion 0,9 1,1 1,1 Offentlig konsumtion 0,1 0,1 -
Investeringar 3,6 1,4 1,4 Investeringar -1,9 0,0 -
Lagerinvesteringar? 0,4 0,0 0,0 Lagerinvesteringar? 0,2 0,0 -
Export 3,3 4.3 41 Export -0,9 0,1 -
Import 4,0 41 4,0 Import -0,5 0,1 -
Nettoexport? -0,2 0,3 0,2 Nettoexport? -0,2 0,0 -
BNP (kalenderkorr.) 2,5 1,9 1,5 BNP (kalenderkorr.) -0,4 0,1 -

! Faktisk férandring jamfért med féregéende ar.
2 Férandring i procent av BNP féregéende é&r.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Tillvdaxten under det andra kvartalet i linje med Riksgédldens prognos

Sveriges ekonomi visade en god tillvaxt under andra kvartalet och BNP véxte med 0,8 procent
jamfort med féregaende kvartal. Tillvaxten var hdgre an genomsnittet for EU-landerna och klart dver
de senaste 10 arens genomsnitt pa 0,4 procent. Tillvaxten drevs av lagerinvesteringar och



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2018:3

hushallens konsumtion, medan fasta bruttoinvesteringar och nettoexport minskade. Investeringarna,
som vuxit kraftigt sedan 2014, sjonk med 0,5 procent under det andra kvartalet.
Investeringsnedgéangen var bred och innefattade bland annat I&gre bostadsinvesteringar. Den svaga
investeringsutvecklingen motverkades av stark hushallskonsumtion, till féljd av en tillfallig
forsaljnings6kning av nya bilar infor de nya skattereglerna som tradde i kraft vid halvarsskiftet. Ocksa
under det andra kvartalet drog utrikeshandeln ned BNP-tillvéxten, framf&r allt eftersom varuimporten
Okade snabbare &n varuexporten. Sammantaget var utfallet fér BNP i linje med Riksgaldens prognos
fran juni.

Diagram 5. Fortroendeindikatorer for hushall Diagram 6. Fortroendeindikatorer for
och néringsliv naringslivet och tillverkningsindustrin
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Anm.: Konfidensindikatorerna har standardiserats till
medelvarde 100 och standardavvikelse 10.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Anm.: Barometerindikatorn har standardiserats till
medelvirde 100 och standardavvikelse 10.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Foretagen ser ljust pa framtiden

Stéamningslaget i svensk ekonomi ar fortsatt mycket optimistiskt. Konjunkturinstitutets
sammanfattande barometerindikator har stigit ndgot sedan i somras och visar pa ett starkt lage, se
diagram 5. Samtliga sektorer indikerar ett starkt stamningslédge. Hogst uppskruvat &r det inom
tillverkningsindustrin, trots att man i september rapporterade att fardigvarulagren &r nagot for stora
for tillfallet. Optimismen inom tillverkningsindustrin &r ocksa péatagligt hogre &n inom néringslivet som
helhet, se diagram 6. Hushallens konfidensindikator uppvisar samtidigt en uppatgaende trend och
steg i september or fjarde manaden i rad, framst drivet av att hushallen har en allt mer optimistisk
syn pa privatekonomin. Andra matt som inkdpschefsindex visar att saval tillverkningsindustrin som
tjanstesektorn &r inne i en tillvaxtfas, men att konjunkturstyrkan gradvis avtar.

BNP-tillvaxten dampas tillfalligt men nedvéxling pa gang ocksa pa langre sikt
BNP-tillvaxten forvantas ddmpas under det andra halvaret 2018, se diagram 7. Inbromsningen beror
pa att hushéllens konsumtion véxer ldangsammare, bland annat p& grund av ett véntat tapp i
nybilsférséaljiningen, och att lageruppbyggnaden bromsar. Bedémningen &ar att sommarens
betydande lageruppbyggnad till stor del avspeglar det starka orderlaget inom tillverkningsindustrin,
men det finns ocksa indikatorer pé att fardigvarulagren for tillfallet & ndgot for stora. En rekyl i savél
hushallens konsumtion som i lagerinvesteringar ar déarfér sannolik pa kort sikt.



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2018:3

Redan i borjan av nasta ar stiger kvartalstillvéxten igen, framst p& grund av starkare
hushéllskonsumtion. Grundférutsattningarna for en robust konsumtionsveckling finns kvar. Att
prisutvecklingen pa bostéder dessutom verkar ha stabiliserats okar forutséttningarna ytterligare.
BNP-tillvaxten méatt som arsgenomsnitt ddmpas dock och 2019-2020 véxer BNP nagot under sin
trendméssiga takt. Att konjunkturen férsvagas nagot beror framfor allt pa att kraften i
investeringsuppgangen klingar av nér bostadsinvesteringarna faller. Sammantaget vaxer BNP med

2,4 procent 2018, 1,9 procent 2019 och 1,8 procent 2020. Prognosen har fér 2018 reviderats ned

med 0,4 procentenheter jamfért med beddémningen i juni. Avseende 2019 &ar prognosen
uppreviderad med 0,1 procentenheter, se tabell 2.

Diagram 7. BNP, utfall och prognos Diagram 8. Bidrag till BNP-tillvidxten
Procentuell kvartalsférandring sasongsrensade varden Procentenheter Procentuell férandring
1,2 3 3
I
2 /-}-_ ’
0,8
1 - . -
0,4
T = ’
0,0 -1 -1
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
mmm Utfall/prognos =—=STUP 2018:2 mmmm Nettoexport m— | ager
Investeringar mmmm Offentlig konsumtion
Hushaéllens konsumtion BNP (héger axel)
Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgalden. Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

Volatil hushallskonsumtion pa kort sikt

Nar styrkan i investeringarna mattas av blir hushéllens konsumtion &nnu viktigare for BNP-tillvéxten.
De senaste aren har tillvaxten i hushallens konsumtion varit néra ett historiskt genomsnitt. Det har
inneburit att hushallen, vid sidan av investeringarna, gett betydande bidrag till BNP-tillvaxten. Efter
en svagare inledning av 2018 var hushéllens konsumtion stark under det andra kvartalet; tillvaxten
var den hogsta pa drygt tva ar. Det var i huvudsak konsumtion av transporter som tog fart nér
hushéllen tidigarelade stora kapitalkdp infér de nya skattereglerna fér personbilar och latta lastbilar
(bonus/malus) som tradde i kraft 1 juli. Konsumtion av klader och skor samt fritid och underhélining
Okade ocksa, men i betydligt mindre omfattning. Bostader, som utgér cirka en fjardedel av totala

konsumtionen och som &r den enskilt storsta konsumtionsposten, minskade daremot. Under framfor

allt det tredje kvartalet vantas konsumtionen tillfalligt bli svagare vilket ocksd manadsstatistiken dver

bil- och detaljhandelsforsaljning visar. Déarefter vantas konsumtionen aterigen 6ka snabbare, vilket
bland annat stdds av hushallens svar i Konjunkturinstitutets hushallsbarometer. Hushallens totala
fortroendeindikator steg i september for fjarde manaden i rad och &r p& héga nivaer.

Fallet i bostadspriserna tycks ha dampats under 2018, se diagram 10. Givet att priserna blir mer
stabila fram&ver ar bedémningen att hushallens framtidstro stérks ytterligare, och darmed stodjer
konsumtionen. Hushallens disponibla inkomster vantas véxa relativt snabbt 2018, jamfdrt med

utvecklingen de senaste fem aren. Okningen &r framst en foljd av en stark sysselsattningsokning,
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men &ven av finanspolitiska atgarder riktade mot hushallen. Darutdver &r réantorna laga och
hushéllens sparkvot hdg, vilket tyder pa ett stort konsumtionsutrymme. Sett i ett internationellt
perspektiv &r den svenska sparkvoten en av de hogsta i EU. Raknat sedan den globala finanskrisen
har svenska hushall dessutom tkat sparkvoten mer an hushéllen i andra EU-lander. Sammantaget &r
synen pa konsumtionsutvecklingen uppreviderad jamfort med féregadende prognos. Hushallens
konsumtion férvantas vaxa med 2,3 procent 2018, 2,3 procent 2019 och 2,2 procent 2020.

Diagram 9. Hushallens fortroendeindikator inkl. Diagram 10. Huspriser och sparkvot
mikro- och makroindex

Index Arlig procentuell féréandring  Procent av disponibel inkomst
120 20 10
16 8
110 192 6
8 4
100
4 2
90 0 0
-4 -2
80 -8 -4
2010 2012 2014 2016 2018 06 08 10 12 14 16 18 20
e Hushéllens fdrtroendeindikator mmmm Hus och lagenheter (vanster axel)
Mikroindex Sparkvot ex. sparande i avtalspensioner (hdger axel)
Makroindex .
Anm.: Prognosmarkering avser sparkvoten.
Kalla: Konjunkturinstitutet. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

Finanspolitik och demografi driver offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion utvecklades ungefar som vantat under det andra kvartalet. Den offentliga
konsumtionen tkade med 0,3 procent i kvartalstakt, vilket & ndgot 6ver det historiska genomsnittet.
Bade kommuner och landsting 6kade sina konsumtionsutgifter medan statens konsumtionsutgifter
minskade. De senaste kvartalen har migrationens effekt pa offentlig konsumtion mattats av, och det
har dessutom skett en foérskjutning fran statliga till kommunala myndigheter under senaste aret.
Samtidigt innebar den demografiska utvecklingen med fler unga och &ldre i ekonomin att efterfragan
pa vélfardstjanster 6kar. Sammantaget ar revideringarna jamfért med prognosen i juni sm4, bland
annat eftersom en ny statsbudget &nnu inte har presenterats. Framover véntas den offentliga
konsumtionen fortsétta att vaxa i ungefar en historiskt genomsnittlig takt och 6kar med 0,9 procent
2018, 1,1 procent 2019 och 1,1 procent 2020.

Fallande bostadsinvesteringar leder till svagare investeringstillvaxt

Investeringstillvéxten &r p& vag att mattas av. Det svaga utfallet for det andra kvartalet bidrar till att
investeringarna har reviderats ned 2018. Darefter ar det framst bostadsinvesteringarnas fall som
démpar investeringstillvéxten och investeringarnas bidrag till BNP-tillvaxten.

Bostadsinvesteringarna har utgjort en stor del av investeringstillvéxten de senaste aren. Nu bedoms
vandpunkten vara néra och bostadsinvesteringarna antas sjunka kraftigt framéver enligt Riksgéldens
prognos. Hittills har dock bostadsinvesteringarna hallits uppe vél, trots minskat antal
bygglovsansokningar och svarsalda nybyggda projekt. Det beror pé att manga bostadsprojekt
paborjades under 2017 och det tar knappt 1,5 ar for en bostad att fardigstallas. Under den tiden
kommer investeringarna I6pande in i nationalrdkenskaperna. En komplicerande faktor &r att det finns
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en viss eftersldpning i rapporteringen som gor att statistiken ofta revideras bakat i tiden. Det
forsvarar tolkningen mellan tillgénglig byggstatistik och implikationerna fér investeringarna.
Sammantaget véantas bostadsinvesteringarna 6ka med 3,5 procent 2018 och falla med 4,0 procent
respektive 3,9 procent 2019 och 2020.

| naringslivet fortsétter investeringarna véxa. Darmed fortsétter ocksa de fasta bruttoinvesteringarna
att stiga under prognoséren trots bostadsinvesteringarnas kraftgang. For naringslivets investeringar
tyder indikatorerna generellt pa ett stort investeringsbehov. Inte minst inom tillverkningsindustrin &r
foretagsfortroendet pa mycket héga nivaer. En hdg andel industriféretag rapporterar fortfarande att
maskin- och anlaggningskapacitet utgor det framsta hindret mot 6kad produktion. Ett annat matt
som speglar investeringsbehovet ar kapacitetsutnyttjandet. Olika matt pa& kapacitetsutnyttjandet har
stigit ytterligare sedan i somras. Nivaerna &r hoga i ett historiskt perspektiv. De ekonomiska
utsikterna i euroomradet har férsédmrats, men efterfragan i viktiga handelslander bedéms anda
fortfarande vara god. Trots viss appreciering férblir kronan svag under prognoséaren. Darmed véntas
den exporttunga tillverkningsindustrin fortsatta att investera for att mota omvérldsefterfragan.

Diagram 11. Framsta hindret for produktion Diagram 12. Bygglov, paboérjade bostdader och
investeringar i nybyggda bostadder
Andel ja-svar Tusental Miljarder kronc
100 20 50
80 16 40
60 12 30
40 8 20
20 4 : 10
0 0 0
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018

== Qtillracklig efterfragan
Brist pa arbetskraft
== Brist p& maskin- och anldggningskapacitet

= Bygglov fér bostéder (vinster axel)
Pabérjade bostader (véanster axel)
Investeringar i nybyggda bostéder (hdger axel)

Anm.: Egen sdsongsjustering.
Kélla: Konjunkturinstitutet. Kélla: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Stark import tynger utrikeshandeln

De senaste aren har utrikeshandeln gett negativa bidrag till BNP men framover véntas exporten
starkas. Indikatorer fér exportorderingéngen ger lite olika bild men sammantaget ser nulaget starkt
ut. Enligt exempelvis Business Swedens exportchefsindex dr exportorderingangen pa historiskt htga
nivaer och enligt Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer har orderingadngen stigit sedan i somras,
om &n fran lagre nivaer. Lagg dartill att den svenska kronan &r svag och att tillvéxtutsikterna pa de
viktigaste exportmarknaderna fortsatter att vara hyggliga. Exporten férvantas véaxa nagot under
historiska genomsnitt under kommande kvartal, vilket &nda innebér en uppvaxling jamfért med de
senaste kvartalen. Prognosen for exporten har reviderats ned 2018 och upp 2019 jamfért med
foregdende prognos. Exporten vantas nu véxa med 3,3 procent 2018, 4,3 procent 2019 och

4,1 procent 2020.
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Diagram 13. Tillvdxten i omvéarlden och svensk Diagram 14. Exportorderingang
export

Arlig procentuell férandring Nettotal Index
9 - 18 60 70
6 A 112 40 60
3 N .. 6
N\ -M r\. NNV 20 50
) | Q /
o A\ 0
| 0 40
-3 -4 -6
6 412 20 30
-9 - -18 -40 20
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2010 2012 2014 2016 2018
e Omvirlds-BNP (vénster axel) e enligt Kl:s konjunkturbarometer (vénster axel)

Svensk export (héger axel) enligt exportchefsindex (héger axel)

Anm.: Omvarlds-BNP dar TCW-viktad.
Kallor: Statistiska centralbyran, nationella kallor och
Riksgélden. Kéllor: Konjunkturinstitutet och Business Sweden.

Importen har uppvisat stabil tillvéxt de senaste aren. Till skillnad frdn den mer volatila exporten har
importen ¢kat atta kvartal i rad, och importen bedoéms fortsatta stiga under prognosaren. Saval
hushallens konsumtion som naringslivets investeringar och svenska exportvaror har ett relativt sett
hogt importinnehall. Robust hushéllskonsumtion och relativt goda utsikter fér saval naringslivets
investeringar som den exportorienterade tillverkningsindustrin talar darmed for att importen kan véxa
snabbt framéver. Jamfort med foregdende prognos har importen reviderats ned avseende 2018 och
upp 2019. Sett till utrikeshandelns bidrag till BNP vantas ett negativt bidrag 2018 som véands till
positiva bidrag 2019 och 2020.

Arbetskraften och sysselséattningen véxer fortsatt i god takt, &ven om de arliga tillvaxttakterna ar
nagot lagre &n for ett ar sedan. Den nagot langsammare tillvaxten harror huvudsakligen fran ett
minskande bidrag frdn de utrikes fédda och sker i sparen av en ndgot minskad efterfragan.

Tabell 4. Nyckeltal arbetsmarknaden, priser och Tabell 5. Nyckeltal arbetsmarknaden, priser och

I6ner I6ner, revideringar jamfort med foregaende
prognos
Procentuell 6kning 2017 2018 2019 2020 Procentenheter 2017 2018 2019 2020
Arbetskraft 2,0 1,2 0,9 0,6 Arbetskraft 0,0 0,1 0,1 -
Sysselsatta 2,3 1,6 0,7 0,5 Sysselsatta 0,0 0,1 0,1 -
Arbetsloshet’ 6,7 6,3 6,5 6,6 Arbetsloshet! 0,0 0,0 0,0 -
KPIF 2,0 2,2 2,2 1,7 KPIF 0,0 0,4 0,2 =
Timlon (NR) 2,7 3,2 3,2 3,4 Timlsn (NR) 0,0 -0,3 0,0 -
Lénesumma 4,7 5,2 4,2 3,9 Lénesumma 0,0 0,2 0,0 =

' Procent av arbetskraften
Kallor: Statistiska centralbyran och egna berékningar.
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Arbetskraften véxer inte lika fort framéver

Arbetskraften har viixt nagot snabbare #n forvantat sedan foregaende prognos. Okningen hittills
2018 ar ungefar dubbelt s& stor som den genomsnittliga 6kningen sedan 2001. Precis som tidigare
ar det utrikes foédda som bidrar mest, nu med cirka tre fjardedelar av 6kningen, vilket beror pa att allt
fler personer har sokt sig till Sverige. Antalet nya uppehallstillstand har 6kat stadigt sedan
1980-talet.

Analysen av arbetsmarknaden kompliceras av att skélen for att soka sig till Sverige varierar Gver tid.
De som far uppehallstillstand av arbetsmarknadsskal har helt andra forutsattningar for att komma i
sysselsittning &n till exempel anhériga till asylsdkanden. Aven om antalet nya uppehallstillstand de
senaste 5-10 aren har varit relativt konstant déljer aggregatet en mer blandad utveckling. Diagram
15 illustrerar utvecklingen for tva delgrupper av de som fatt nya uppehéllstillstdnd: de som fatt asyl
och deras anhoériga, samt 6vriga, det vill siga de som haft arbetsmarknadsskal eller som exempelvis
ar studerande eller géstforskare. Bada gruppernas utveckling ar relativt volatil och illustrerar varfor
denna del av prognosen &r behaftad med mer osékerhet &n om den hade varit dominerad av till
exempel mer stabila demografiska férdndringar i gruppen inrikes fédda.

Kommande ar véantas migrationen minska nagot i omfattning, vilket tillsammans med ett marginellt
negativt bidrag frAn gruppen inrikes fédda gor att arbetskraften vaxer langsammare. Riksgéldens
prognos for tillvaxten i arbetskraften &r 1,2 procent 2018, 0,9 procent 2019 och 0,6 procent 2020.
Det innebar en upprevidering med 0,1 procentenhet fér 2018 och 2019, se tabell 4 och tabell 5.

Diagram 15. Nya uppehallstillstand for Diagram 16. Sysselsattningsdkning efter
asyls6kande respektive 6vriga utbildningsniva
Tusental per manad Tusental
14 120
19 100
10 80
60
8
40
° Aol ! 20
/
2 -20
(0] -40
2010 2012 2014 2016 2018 Férgymnasial Gymnasial  Eftergymnasial
=== Asyl| och asyl-anhériga Ovriga

m2012 m2013 m2014 =m2015 m2016 m2017

Anm.: Asyl inkluderar asylsékande och anhériga till
asylsokanden.
Kallor: Migrationsverket och egna berikningar. Kallor: SCB och egna berakningar

Svarare att hitta ratt kompetens - sysselsattningen 6kar langsammare

Sysselséittningen har ocksa véxt snabbare an forvantat sedan féregdende rapport. Flera indikatorer,
till exempel sé kallade arbetsmarknadsgap och bristtal, pekar sedan en tid tillbaka pa en anstrangd
arbetsmarknad. Samtidigt 6kar |6nerna i relativt langsam takt, vilket avviker fran historiska samband.
En mojlig forklaring till avvikelsen skulle kunna vara en férbéttrad matchning. Men dven om den
ihallande hoga 6kningen av sysselsattningen talar for en sddan tolkning pekar till exempel
utvecklingen av Beveridgekurvan, det vill sdga relationen mellan vakansgraden och nivan pa
arbetsldshetstalet, pa det motsatta.
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Ett satt att komplettera analysen av i vilken utstrackning resurserna faktiskt &r anstrangda ar att
studera om arbetsgivarna tvingas sénka sina kompetenskrav nar de nyanstaller. Diagram 16
illustrerar sysselséttningsfoérandringen fran 2012 till 2017, uppdelat pa utbildningsniva. Som framgar
skedde ett trendbrott under 2017. Dels skedde en 6kning relativt tidigare ar av grupperna med lagre
utbildning, dels skedde en relativ minskning av gruppen med hégre utbildning.® Detta sammanfaller
tidsméssigt med nér bristtalen accelererade och sysselsdttningen dkade som mest, vilket
sammantaget stérker bilden av en anstrangd arbetsmarknad.

Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden &r alltsd hogt samtidigt som saval indikatorer som 6kningen
av sysselsittningen sedan cirka ett ar tilloaka har bérjat minska ndgot. Sammantaget &r denna bild i
linje med bade den &vergripande bilden av en konjunkturvdndning och en begynnande ddmpning av
aktiviteten pa arbetsmarknaden. Fér kommande ar véntas sysselséttningen véaxa langsammare, i takt
med en successivt lagre aktivitetsniva i ekonomin som helhet. Sysselsattningen véntas véxa med
1,6 procent 2018, 0,7 procent 2019 och 0,5 procent 2020, vilket innebér en upprevidering for
2018 och 2019 med 0,2 respektive 0,1 procentenheter.

Arbetslosheten viander sakta uppat

Arbetslosheten har 6kat ndgot mer &n vantat jamfért med féregdende prognos. Arbetslésheten
brukar variera i takt med konjunkturen och &kningen under aret &r i linje med den &vergripande
konjunkturbilden. Det kommande éaret eller tvd kommer dock arbetslésheten att 6ka lite snabbare an
vad den egentligen skulle ha gjort, pa grund av att ett tidigare méatfel i statistiken successivt
forsvinner. Anledningen till det &r att det stora antalet asylsékande som fick uppehallstillstand 2016
medférde en temporér underskattning av arbetsldsheten (och 6verskattning av sysselsittningen).®
Denna underskattning kommer successivt att férsvinna kommande ar, givet att antalet nya
uppehallstillstdnd pa grund av asylskal inte 6kar markant igen. Det medfor i sin tur att den tidigare
Overskattningen av sysselséttningen nu minskar. Dessa berékningar &r behaftade med osékerhet
varfor det &r svart att avgora saval timing som omfattning, men sett till innevarande och
nastkommande ar bor arbetslésheten av denna anledning 6ka med en eller ett par tiondelar mer &an
vad den annars skulle ha gjort. Till detta kommer att tillvaxten i arbetskraften och sysselséttningen
huvudsakligen sker pa grund av 6kningen av utrikes f6dda, vilka i genomsnitt har en hogre
arbetsldshet, vilket ocksa bidrar till mindre gynnsam utveckling av arbetslosheten. Arbetslosheten
véntas bli 6,3 procent 2018 och 6,5 respektive 6,6 procent 2019 och 2020, vilket ar oférandrat
jamfort med féregéende prognos.

Lénesumman véxer i takt med ekonomin som helhet

Trots det relativt anstrangda resursléaget pa arbetsmarknaden fortsétter [6nerna att vaxa i mattlig takt,
saval enligt konjunkturlonestatistiken som enligt I[6nerna i nationalrakenskaperna, se diagram 17.
Utfallen sedan foregaende rapport har varit marginellt lagre &n véntat. Prognosen fér kommande ar
ar dock i stora drag oférandrad och I6nerna férvéantas fortfarande 6ka snabbare da det anstrangda
laget pa arbetsmarknaden successivt medfor en storre [6neglidning, det vill sdga I6nedkningar

8 Denna férdndring av sammanséttningen av de sysselsattas utbildning motsvaras relativt vél av féréndringen av
arbetskraftens sammanséttning, men inte av féréndringen av sammanséttningen av jobbens utbildningskrav.

9 Se Statsupplaningsrapporten 2017:2 fér en férdjupningsruta och ytterligare referenser.
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utéver de centrala avtalen. Lénesumman har utvecklats nagot starkare an véntat, beroende pa att
antalet arbetade timmar 6kade snabbare &n véntat och ddrmed kompenserade for den nagot
langsammare |6nedkningen. Kommande ar vantas |[dnesumman successivt vixa langsammare i takt
med att ekonomin i stort bromsar in. Prognosen &r 5,2 procent fér 2018 och 4,2 respektive

3,9 procent fér 2019 och 2020, vilket innebér en upprevidering av prognosen fér 2018 med

0,2 procentenheter.

Hogre energipriser hdjer inflationen temporart

KPIF-inflationen har varit htgre &n vantat. Sedan maj har KPIF-inflationen Gverstigit tva procent och
uppgick i september till 2,5 procent. En viktig forklaring till nuvarande pris6kningar &r snabbt
stigande energipriser. Sommarens torka medférde laga nivéer i vattenkraftsmagasinen vilket har hojt
elpriserna och medfort en oviantat hog inflation. Aven drivmedelspriserna har stigit till foljd av ett
hogre oljepris. Exkluderas energipriser ar inflationen déremot betydligt svagare, se diagram 18.

Tjanstepriserna som har varit en bidragande faktor till att KPIF-inflationen har stigit de senaste aren
Okar nu ocksa langsammare. Det &r ett tecken pa att det underliggande pristrycket i ekonomin &nda
ar mattligt.

Diagram 17. Loner och resursutnyttjande Diagram 18. Inflation
Standardavvikelser Arlig procentuell férandring Arlig procentuell férandring
2 5 4
STUP 2018:2
1 3
4
0 2 A
3 ‘ \nv
-1 1
-2 2 0 ‘
-3 1 -1
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
e RU-indikator (viinster axel) KPIF e KPIF exkl. energi
KL-l6ner (héger axel)
Anm.: RU &r Riksbankens indikator fér resursutnyttjandet Anm.: Vertikal linje markerar slutdatum for information som
och ar framskjuten 5 kvartal, KL &r Konjunkturlonestatistiken.  beaktats i foregaende prognos; 2018-05-30.

Kéllor: Riksbanken och Statistiska centralbyran. Kélla: Statistiska centralbyran.

Kvardréjande effekter fran tidigare energiprisuppgangar kommer att bidra till att KPIF-inflationen
stiger ytterligare kommande kvartal. Denna effekt &r dock temporar. Terminsprisséttningen av el
indikerar att elpriset pa sikt kommer att sjunka gradvis.® Internationella priser p& energiravaror antas
dessutom stiga i lAngsammare takt &n tidigare. Dessa faktorer bidrar till att inflationstrycket sa
smaningom ddmpas.

0 Nasdag OMX.
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Men aven kronans utveckling antas bidra till att dampa inflationen fran 2019. Den svenska kronan
har fortsatt att vara svag, delvis som en f6ljd av oro kring utgadngen av valet men ockséa pa grund av
den internationella turbulensen kring Turkiet och ltalien. Kronan férvéntas stérkas under
prognosperioden. Riksbanken antas borja hoja reporéntan kring kommande arsskifte vilket kommer
att stéarka kronan. Faktorer sdsom starka statsfinanser och god tillvaxt i Sverige fortsétter att tala for
att kronan borde vara starkare.

De dampande effekterna fran energipriser och véxelkursen motverkas delvis av ett resursutnyttjande
som dr hogre dn normalt. Sammantaget sjunker KPIF-inflationen strax under tva procent kring
halvarsskiftet 2019 for att dérefter stabilisera sig pa den nivan. Aven modellskattningar tyder pa ett
mattligt inflationstryck pa sikt. Riksgéldens prognos &r att KPIF-inflationen i genomsnitt blir

2,2 procent 2018 och 2019, for att darefter sjunka till 1,7 procent.

Utvecklingen i omvarlden har den senaste tiden gett prov pa ett flertal hédndelser som kan ses som
risker for en sédmre utveckling framover, inte minst utvecklingen i tillvéxtlanderna och da speciellt de
valutaproblem som har préglat Turkiet och Argentina. Skulle dessa problem fordjupas eller sprida sig
finns en pataglig risk for stigande riskpremier pa de finansiella marknaderna, vilket i sin tur kan
paverka den reala ekonomin. Férhandlingarna mellan EU och Storbritannien kommer under hosten
och vintern in i ett intensivare skede. En sa kallad hard Brexit kan pa kortare sikt komma att géra
foretag och hushall mer negativa i sin syn pa ekonomin, utéver de faktiska langsiktiga
konsekvenserna som till exempel minskad handel. En viktig och narbesléktad men mer indirekt risk
ror handelskonflikten mellan USA och Kina. Samtidigt &r det vart att notera att oron ofta inte
realiseras i ett faktiskt daligt utfall och att den ibland ersétts med en positiv utveckling. Ett sddant
exempel vad galler handelsavtal kommer fran det nya NAFTA-avtalet mellan USA, Kanada och
Mexiko.

En mojlig konsekvens av en mer osaker situation i omvérlden ar att svenska foretag blir tveksamma
géllande nya investeringar. Det skifte som ligger i nuvarande prognos, fran bostadsinvesteringar till
ovriga investeringar i néringslivet, kommer att bli mindre uttalat om en léngre period med ¢kad
osikerhet skulle ta vid. A andra sidan har den senaste publiceringen av nationalrékenskaperna gett
en delvis ny bild av de senaste &rens ekonomiska utveckling, med en tydligt lagre tillvéxttakt &n vad
som tidigare varit ként. Mot bakgrund av det, samt bland annat en fortsatt mycket expansiv
penningpolitik, & det mojligt att den nuvarande konjunkturuppgéngen far ett mer utdraget férlopp
med en hogre tillvaxt under en langre tid.

Pa arbetsmarknaden &r utvecklingen av arbetskraften fortsatt mer svarbedémd &n normalt pa grund
av att den i sa stor utstrackning drivs av migration. Dessutom har sammanséttningen av vilka grupper
det &r som far uppehallstillstdnd varierat kraftigt de senaste 5-10 aren, vilket forstarker osékerheten.
Men trots att arbetskraften har vuxit snabbare an férvéantat har det skett en tydlig forskjutning under
2017 dar den genomsnittliga utbildningsnivan bland nyanstéllda har sjunkit patagligt. Det &r svéart att
veta var en eventuell gréns gar. Far arbetsgivarna allt svarare att rekrytera 6nskad kompetens kan det
leda till sdval en lagre sysselséttningsdkning som en hdgre I6nedkningstakt. Den effekten kan dock
motverkas om arbetsgivarna lyckas val med att anstélla och lara upp de nyanstéallda for att pa sa sétt
héja den potentiella sysselsattningsnivan i ekonomin.
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Starka statsfinanser men utflode fran
skattekontot 2020

En stark svensk ekonomi medfér att dverskottet i statsbudgeten berdknas uppga till 96
miljarder kronor 2018 och 62 miljarder kronor 2019. Riksgéldens férsta prognos for 2020
pekar pa ett underskott pa 12 miljarder kronor. Omsvéngningen i saldot &ar framfor allt en
effekt av att kapitalplaceringar pa skattekontot bedéms minska med 50 miljarder kronor,
men dven av en nagot svagare ekonomisk utveckling. Statens finansiella sparande, som
inte paverkas av kapitalplaceringar pa skattekontot, visar daremot ett 6verskott pa 1,1
procent som andel av BNP for 2020.

Sma prognosforandringar 2018 och 2019

Riksgéldens nya prognos pekar pa att budgetsaldot f6r 2018 kommer att uppga till 96 miljarder
kronor. Jamfort med féregaende prognos innebér det att saldot blir 6 miljarder kronor hégre. For
2019 berédknas budgetsaldot uppga till 62 miljarder, vilket & 6 miljarder kronor lagre &n i féregdende
prognos. De méanatliga utfallen har varit vél i linje med prognoserna fran juni till september. Den
makroekonomiska prognosen som ligger till grund fér berékningen av saldot har &ndrats endast i
liten utstrackning sedan féregdende prognosomgang.

Tabell 1. Prognos for statens budgetsaldo Diagram 1. Statens finansiella sparande och
budgetsaldo 2011-2020

Miljarder kronor

150
Miljarder kronor 2018 2019 2020
Primart saldo 111 90 29 100
Riksgaldens nettoutlaning -2 -8 -14 50
varav vidareutlaning -11 -3 -3
0
Rantor pa statsskulden -18 -20 -27
Budgetsaldo 96 62 -12 -60
Budgetsaldo exkl. kapital- 78 56 39 -100
placeringar pa skattekontot
-150
2010 2012 2014 2016 2018 2020
Anm.: Budgetsaldot &r nettolanebehovet med omvant e Finansiellt sparande Budgetsaldo

tecken.

Riksgélden har reviderat ner antagandet om kapitalplaceringar pa skattekontot nagot jamfért med
foregdende prognos for 2018 och 2019. Riksgélden antog tidigare att kapitalplaceringarna skulle
Oka med 2 miljarder kronor per manad under 2018 och forsta halvaret 2019, vilket reviderats till 1
miljard kronor per manad frdn och med andra halvaret i &r. Fér 2020 réknar Riksgélden med ett uttag
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av kapitalplaceringar fran skattekontot pa 50 miljarder kronor, se diagram 3. Det finns férvantningar

om hogre réntor, vilket om det realiseras kommer gora att det blir relativt sett mindre attraktivt att

placera pengar pa skattekontot. Det bidrar till att Riksgaldens forsta prognos f6r budgetsaldot 2020
visar ett underskott pa 12 miljarder kronor. Bedémningen om framtida kapitalplaceringar ar behaftad

med stor osékerhet.

Tabell 2. Storre prognosforandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor 2018 2019
Prognos juni 2018 90 69
Primarsaldo 6 -6
Varav:
Skatteinkomster exkl. kapitalplaceringar skattekonto 4 8
Kapitalplaceringar skattekonto -6 -6
Utdelningar pa statens aktier 0] 0

Statsbidrag till kommuner

Arbetsmarknad 1
Socialforsakring 0
Migration -1
Bistand (0]
Ovrigt

Riksgtldens nettoutléning

Varav:

Vidareutlaning (0]
Réntor pa statsskulden -1
Prognos oktober 2018 96
Féréndring budgetsaldo 6

Anm.: Tabellen visar férandringar i saldotermer. Ett positivt belopp innebér att budgetsaldot forstérks och vice versa.

Trots det budgetunderskott som beraknas for 2020 &r de underliggande statsfinanserna starka

under hela prognosperioden. Statens finansiella sparande, som inte paverkas av kapitalplaceringar

pa skattekontot, visar en jamnare utveckling an budgetsaldot och beréknas uppga till 1,5 procent
som andel av BNP 2018, 1,3 procent 2019 och 1,1 procent fér 2020. Nedgangen i sparandet
speglar den konjunkturavmattning som Riksgélden prognosticerar.

Da budgeten f6r 2019 &nnu inte lagts fram har berdkningarna baserats pa finanspolitiken i
budgetpropositionen fér 2018. Darutéver har Riksgélden raknat med ytterligare finanspolitiska

reformer som paverkar budgetsaldot negativt med 10 miljarder kronor 2019 och 15 miljarder kronor

2020. Riksgélden gér ingen bedémning av om dessa reformer kommer att paverka utgifter eller
inkomster.

Budgetutfallet juni till september i linje med prognos
Utfallet for budgetsaldot under perioden juni till september 2018 har varit néra prognoserna. Den

totala avvikelsen for fyramanadersperioden uppgar till 2 miljarder kronor. Skatteinkomsterna har varit

sammanlagt cirka 2 miljarder kronor lagre &n prognos och utbetalningarna fran staten cirka
4 miljarder kronor lagre &n berdknat. Kapitalplaceringar p& skattekontot bedéms ha ¢kat i ndgot
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lagre takt an berdkningen i juniprognosen, se sid 21 for ytterligare information. Skatteinkomsterna
fran bolag har varit ndgot hégre &n prognos medan Ovriga skatteslag har varit i linje med eller nagot
svagare an beréknat.

Hogre prognoser for konsumtion och export

Tillvaxten for BNP i Iopande priser ger en god approximation av tillvaxten i skattebaserna. Sedan

forra prognosomgangen har det endast skett sma férandringar i makrobilden. BNP-tillvéxten har

reviderats ned nagot for 2018 jamfért med féregdende prognosomgang och beraknas uppga till

4,7 procent i |I6pande priser. Tillvixten véantas gradvis mattas av fram till 2020. Né&sta ar berdknas
BNP-tillvaxten i I6pande priser bli 4,0 procent for att minska marginellt till 3,9 procent 2020.

Sedan f6rra prognosen har det gjorts nagra férandringar i sammanséttningen av BNP, vilket paverkar
berakningarna for budgetsaldot. Investeringarna bedéms véxa ldngsammare medan hushéllens
konsumtion bedéms 6ka nagot mer 4n tidigare. Aven exporten har reviderats upp. Detta paverkar
statens budgetsaldo framst genom att inkomsterna fran konsumtionsskatter och bolagsskatter 6kar.
Inflationen bedoms Oka i hdgre takt, och darmed stiger bland annat prisbasbeloppet, vilket leder till
hogre utgifter for staten.

Budgetsaldot for 2018 6kar med 6 miljarder kronor jamfort med juniprognosen och beréknas bli
96 miljarder kronor. En nagot starkare utveckling av bolags- och konsumtionsskatter bidrar till ett
hogre saldo. Lagre kompletteringsbetalningar bland annat beroende pé ett ndgot lagre infléde av
kapitalplaceringar pa skattekontot bromsar daremot 6kningen av de underliggande
skatteinkomsterna.

For 2019 beréknas budgetsaldot bli 62 miljarder kronor, vilket ar 6 miljarder kronor lagre an i
foregaende prognos. De underliggande skatteinkomsterna fortsatter att 6ka medan de
kompletterande skatteinkomsterna beréknas minska jamfért med féregdende prognos. Hogre utgifter
for exempelvis EU-avgiften bidrar dven till att budgetsaldot f6r 2019 berédknas bli lagre an i
foregdende prognos.

Diagram 2. Avvikelser mellan prognos och
utfall, juni-september 2018

Diagram 3. Riksgdldens bedémning av flodet
av kapitalplaceringar till skattekontot

Miljarder kronor Miljarder kronor

6 60
45 35 35
4 24
30 18
) 5 | 1210 10 10 2
] . o - -
0 ﬁ -15
-2 -30
4 -45
=60 -50
-6 -75
jun jul aug sep totalt 2015 2017 2018 2019 2020

= Primart saldo
= Nettoutlaning

Réntor pa statsskulden
Budgetsaldo

mjun-18 mokt-18

Anm.: Diagrammet visar nettoflédet av kapitalplaceringar.
Kéllor: Statistiska centralbyran, Skatteverket och Riksgélden.
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Nagot lagre kapitalplaceringar pa skattekontot och kompletterande skatt

De kompletterande skatterna berdknas minska med 7 miljarder kronor 2018 och 9 miljarder kronor
2019 jamfort med féregédende prognos. Det beror huvudsakligen pa ett nagot lagre inflode av
kapitalplaceringar pa skattekontot &n tidigare beraknat. Riksgélden réknade i juni med att féretag
skulle fortsétta att 6ka sina kapitalplaceringar pa skattekontot med 2 miljarder kronor per manad till
och med forsta halvaret 2019. Den bedémningen har nu sankts till 1 miljard kronor per ménad fran
andra halvéret 2018 till och med forsta halvaret 2019.

Ett nagot lagre infléde sedan forra prognosen i kombination med ett nagot stérre uttag gor att saldot
pa skattekontot inte 6kat riktigt s& mycket som tidigare berdknat. Samtidigt bedéms vinsterna f6r
féretag och hushall avseende 2017 bli ndgot hogre &n tidigare, vilket gor att en storre del av
inbetalningarna till skattekontot kommer att debiteras an tidigare beréknat.

Diagram 4. Saldo pa skattekontot, manad och  Diagram 5. Saldo pa skattekonto, 12 manaders

ar glidande medelvdrde
Miljarder kronor Miljarder kronor

140 5
120 /\/\’\/\
100 60
80
60 =, * ~/
\ —— -

40 2
20
0 0
jan feb mar apr maj jun jul augsep okt novdec 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2013 2014 2015 Foretag Privatpersoner
2016 — 2017 2018
Kélla: Skatteverket. Kélla: Skatteverket.

For 2020 raknar Riksgélden med att kapitalplaceringarna pa skattekontot kommer att minska med
50 miljarder kronor. Bakgrunden till antagandet om minskade kapitalplaceringar &r forvéntningar om
stigande réntor. En relevant rénta att jamfora rantan pa skattekontot med, framfor allt fér foretag, ar
Stibor f6r 3 manader. Framtida ranteforvantningar kan skattas med forward-kontrakt for Stibor. Enligt
dessa kommer Stibor f6r 3 manader att stiga 6ver noll procent under andra halvaret 2019 och
narma sig 0,25 procent i borjan av 2020. Det innebér att ranteférvantningarna dr ungefar desamma
som vid Riksgéldens senaste prognos.

Det ar osékert vid vilken ranta som det blir tillréckligt attraktivt att flytta pengar fran skattekontot till
andra placeringsalternativ. Riksgélden beddmer att forutom rantevillkoren pa skattekontot har den
laga kreditrisken samt att det &r latt att gora stora insattningar och uttag gjort att behallningarna
Okat. Riksgélden g6r bedémningen att vid cirka 0,25 procent for Stibor borjar det ga en gréns for
nar de flesta foretag anser att det ar tillrackligt I6nsamt att ta ut pengar fran skattekontot.
Bed&mningen &r givetvis osdker, manga féretag och privatpersoner kan visa sig ha andra
preferenser. Aven antagandet om vilka belopp som kommer att tas ut och hur det kommer att férdela
sig 6ver tid &r behéftat med stor osékerhet.
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Det laga réntelaget har medfort att skattekontot anvénds som en sparform av bade
privatpersoner och juridiska personer. For att minska inflodet sanktes réantan pa skattekontot
fran 0,56 procent till O procent fran 1 januari 2017. Trots det ar skattekontot fortfarande en
attraktiv placeringsform, framfor allt for foretag.

Incitamenten for foretag att placera pengar pa skattekontot &r stérre &n for privatpersoner.
For privatpersoner &r det maojligt att fa positiv ranta pa ett sparkonto med inséttningsgaranti.
For foretag som moter negativa réntor pa placeringar ar skattekontot attraktivt pa grund av
att rantan &r hogre, men det finns ocksa andra férdelar. Risken att placera pengar pa
skattekontot &r densamma som for att kdpa statsskuldvéxlar.

Skattekontot &r ocksa en betydligt mer likvid tillgang &n statsskuldsvéxlar och andra
rantebarande instrument. Det gar relativt snabbt att satta in valfritt belopp eller géra uttag pa
skattekontot. | praktiken fungerar det som ett bankkonto med obegrénsad inséttningsgaranti
fran staten.

Kapitalplaceringar pa skattekontot &r en dyr och ofrivillig laneform for staten. Riksgélden
berédknar att kapitalplaceringar pa skattekontot medfér en merkostnad fér staten pa
sammanlagt cirka 1,7 miljarder kronor 2015-2019, jamfért med om Riksgélden hade lanat
upp samma belopp direkt pa marknaden.

Riksgélden anser att det &r angeldget att begransa mojligheten att placera kapital pa
skattekonton. Det bor utredas om det gér att hitta en konstruktion som tar bort incitamentet
att placera storre belopp utan att fér den skull riskera skatteuppbdrden. En mojlighet kan
vara att golvrantan pa noll procent bara géller upp till en viss beloppsgréns for att undvika
att privatpersoner och mindre féretag drabbas av negativ rénta. For mer information las
Statskuldens forvaltning — forslag till riktlinjer 2019-2022.

Okade inkomster fran foretagsskatter till foljd av en stark konjunktur
Statens inkomster fran foretagsskatter har reviderats upp 3 miljarder kronor for 2018 och 2 miljarder
kronor for 2019 jamfért med prognosen i juni, se tabell 3.

Den starka tillvaxten under de senaste aren har medfért hogre vinster i naringslivet. Den inhemska
efterfragan fortsétter att 6ka, framst drivet av konsumtion. Aven exporten vintas 6ka under 2019 och
2020. Detta ger goda forutsattningar for en fortsatt positiv vinstutveckling.

Framatblickade indikatorer, s& som exportchefsindex och inkdpschefsindex, visar att foretagen &r
fortsatt optimistiska &ven om indikatorerna ligger pa en lagre niva &n i bdrjan av aret. Detta stérker
bilden av en fortsatt god vinstutveckling men i en ndgot mattligare takt &n tidigare. Prognosen for
vinstutvecklingen for 2018 &r oféréndrad jamfort med féregédende prognos. Daremot tyder det
preliminédra beskattningsutfallet pa att utfallet avseende 2017 blev nadgot hégre &n beraknat. Det gor
att nivan dven fér 2018 och 2019 blir ndgot hogre.

| takt med att tillvéixten i ekonomin avtar minskar vinstutvecklingen for foretagen. Redan 2019
bed&ms vinstutvecklingen ha sjunkit tillbaka och ligga under det historiska genomsnittet.
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Vinstutvecklingen fér 2019 beddms dock vara nagot hogre &n i féregdende prognos. Ar 2020
beraknas vinstutvecklingen ha sjunkit tillbaka ytterligare.

Hogre inkomster fran Ioneskatter 2019

Statens inkomster fran I6neskatter minskar med 1 miljard kronor 2018 och 6kar med 3 miljarder
kronor 2019 jamfort med foregaende prognos. Forandringen for 2019 beror framst pa lagre
kommunskatteutbetalningar an tidigare beraknat. Kommunskatteutbetalningarna baseras pa den
beskattningsbara forvarvsinkomsten tva ar tidigare och sa kallade upprékningsfaktorer. Den
beskattningsbara forvarvsinkomsten fér 2017 beréknas bli ndgot lagre &n tidigare, vilket paverkar
kommunskatteutbetalningarna 2019 och slutregleringen mellan staten och kommunerna
avseende 2017.

Tabell 3. Skatteinkomster, forandring fran Diagram 6. Foretagens vinster
foregaen rogn
Oregaende prognos Miljarder kronor Procent
800 30
Miljarder kronor 2018 2019
Loneskatter -1 3 600 20
Konsumtionsskatter 2 6
400 10
Foretagsskatter 3 2
Kompletterande skatt -7 -9 200 0
Totalt -2 2
0 -10
2012 2014 2016 2018 2020
Taxerad inkomst (vanster axel)
Vinstutveckling (héger axel)
Anm.: Tabellen visar féréndringar i saldotermer. Kéllor: Skatteverket och Riksgélden.

Hogre inkomster fran konsumtionsskatter

Inkomsterna fran konsumtionsskatter bedéms 6ka med 2 miljarder kronor fér 2018 och 6 miljarder
kronor for 2019 jamfért med foregaende prognos. Revideringen beror bland annat pé att hushéllens
konsumtion beddms 6ka snabbare &n tidigare.

Okade kapitalvinster for hushallen

Det preliminara utfallet for 2017 pekar pa att kapitalvinsterna fér hushallen kommer att uppga till
drygt 200 miljarder kronor. Det &r ndgot mer an Riksgélden réknade med i féregdende prognos och
det &r ocksa en uppgang jamfort med 2016. Mest mellan &ren 6kade vinsterna for finansiella
tillgdngar. Vinsterna fér bostader var fortsatt h6ga &ven om 6kningen mellan aren ser ut att bli
mattlig. Det innebér att den avmattning pa bostadsmarknaden som inleddes 2017 inte hann fa sa
stor effekt pa vinsterna pa helaret.

Fér 2018 och 2019 beddms vinsterna fran forséljning av bostader minska. Det &r en effekt av den
prisnedgang som varit men &ven av ett lagre antal forséljningar an tidigare. Fér 2020 bedéms
kapitalvinsterna plana ut mot cirka 3 procent av BNP.

Utdelningen fran statens aktier 6kar

Vinsterna i foretag med statlig &gande beddms fortséatta stiga under prognosperioden. Det leder till
Okade inkomster fran aktieutdelningar for staten. Inkomsterna fran utdelningarna bedéms ligga pa
ungefar samma niva for 2018 och 2019 jamfort med féregédende prognos. Priserna pa
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jarnmalmsprodukter har stigit, vilket bedéms 6ka vinsten for LKAB. Vattenfall har beslutat om en ny
utdelningspolicy, och utdelningarna bedéms ¢ka mellan 2018 och 2019.

Sammanlagt uppskattas statens inkomster fran aktieutdelning uppga till knappt 15 miljarder kronor
2018, knappt 18 miljarder kronor 2019 och drygt 18 miljarder kronor 2020. Prognosen for
utdelningar fran statliga bolag ar behéftade med osékerhet och kan péaverkas av beslut om
utforséljningar av tillgangar.

Tabell 4. Utdelningar pa statens aktier Diagram 7. Kapitalvinster hushall

Miljarder kronor

Miljarder kronor 2018 2019 2020 290
Akademiska hus AB 1,6 1,6 1,6 200
LKAB 2,9 3,6 4,0
Telia Company AB 3,7 3,9 4,0 150
Vattenfall AB

2,0 4,0 4.5 100
Sveaskog AB 0,9 0,9 0,9
Ovriga bolag 3,5 3,6 3,4 50
Totalt 146 176 184 o

2011 2013 2015 2017 2019

Kéllor: Skatteverket, Riksgélden.

Oférandrade utgifter for sjukpenning

Utgifterna inom socialférsdkringen bedoms vara oférandrade 2018 och ¢ka med 1 miljard kronor
2019 jamfort med féregdende prognos. Riksgélden baserar sina prognoser inom socialférsékringen
framst pa Forsakringskassans utgiftsprognoser. Utgifterna for sjukpenning bedéms ligga pa& ungefér
samma niva mellan 2018 och 2020. Historiskt har sjukfranvaron varierat mycket i Sverige.
Variationen ar svar att férklara utifran faktorer som folkhalsa, demografi och konjunkturldge. Detta gor
att prognosen for sjukpenningen &r osiker, framfor allt mot slutet av prognosperioden.

Barnbidragen héjdes den forsta mars 2018, vilket gor att en del av hojningen slar igenom forst
2019. Antalet barn forvéntas Oka vilket ocksa gor att utgifterna fér barnbidrag stiger under
prognosperioden.

Ofdrandrad prognos for arbetsmarknadsrelaterade utgifter

De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna s& som utgifter for a-kassa och arbetsmarknadspolitiska
program &r marginellt lagre for 2018 jamfort med féregdende prognos. En flytt av utgifter fran
migrationsomradet till arbetsmarknadsomradet som lades i budgetpropositionen f6r 2018 véntas
daremot Oka utgifterna med drygt 4 miljarder kronor jamfért med 2017.

Fér 2019 &r utgiftsprognosen oférandrad bade jamfort med féregdende prognos och jamfért med
foregdende ar. Utgifterna 2020 tkar sedan jamfért med 2019.
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Riksgéadldens nettoutlaning oférandrad 2018 och nagot hégre 2019

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter med flera beraknas uppga till knappt 2 miljarder kronor
2018. | prognosen finns de knappt 6 miljarder kronor som Exportkreditndmnden (EKN) innan arets
slut ska flytta fran valutakonton hos kommersiella banker till konto pa Riksgélden. Jamfort med
féregdende prognos i juni &r nettoutldningen i princip ofdréndrad.

For 2019 vantas nettoutlaningen uppga till 8 miljarder kronor. Det &r ndgot mer &n i féregédende
prognos, vilket forklaras av att en svagare kronkurs ger en hégre vidareutlaning till Riksbanken.
Okningen pa knappt 7 miljarder kronor jamfért med 2018 forklaras av att inlaningen blir lagre
eftersom EKN:s inséttning endast var av engdngskaraktar och att inbetalningarna till
resolutionsreserven blir lagre. Att inbetalningarna till resolutionsreserven blir lagre forklaras bade av
att det samlade uttaget enligt lag ska vara lagre samt av Nordeas flytt till Finland. Den lagre
inlaningen végs delvis upp av en lagre utldning, som framst beror pa lagre planerad vidareutlaning till
Riksbanken.

For 2020 vintas nettoutlaningen uppga till 14 miljarder kronor. Det &r en 6kning med 5 miljarder
kronor jamfdrt med 2019 som kommer sig av att utlaningen till Trafikverket kar samtidigt som
inbetalningarna till resolutionsreserven minskar.

Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter med flera &r en post pa statsbudgetens
utgiftssida. Det innebar att om nettoutldningen okar sa férsvagas budgetsaldot. Det kan
ocksa uttryckas som att nettolanebehovet 6kar.

Nettoutlaningen till myndigheter med flera &r inte anslagsfinansierad och omfattas inte av
utgiftstaket. Nettoutladning utgors av férandringen av all ut- och inlaning i statens internbank
pa Riksgéalden. Nettoutldningen avser bade I6pande statlig verksamhet, som till exempel
studielan, inséttningar till premiepensionssystemet och utlaning till infrastrukturinvesteringar,
men ocksa tillfalliga poster som vidareutlaning till Riksbanken och andra lander. De tillfalliga
posterna kan beslutas med kort varsel och bidrar till att nettoutldningen varierar kraftigt fran
ar till ar.

Nettoutlaningen paverkar budgetsaldot och statsskulden. Daremot paverkas det finansiella
sparandet i staten endast av vissa delar av nettoutldningen. Exempelvis paverkar utbetalning
och amortering pé studielanen nettoutldningen, men inte det finansiella sparandet.
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Tabellen visar hur budgetsaldot férandras mellan &ren 2016 och 2020 och hur olika delar
paverkar forandringen.

Budgetsaldot 6kar med 34 miljarder kronor mellan 2017 och 2018. Det starka
konjunkturlaget med betydande kapitalplaceringar pa skattekontot medfor att
skatteinkomsterna stiger med 75 miljarder kronor. Det motverkas av att vissa utgifter,
exempelvis inom socialférsékringen okar.

Mellan 2018 och 2019 beddms budgetsaldot férsvagas med 34 miljarder kronor. Den
framsta faktorn bakom tillbakagangen &r att konjunkturen mattas av och skatteinkomsterna
vaxer i en langsammare takt. Inflodet av kapitalplaceringar till skattekontot bedéms avta
2019 och beddms ligga pa en tredjedel av inflodet 2018.

Mellan 2019 och 2020 berdknas budgetsaldot sjunka rejalt och vandas till ett litet
underskott. En bidragande orsak till detta ar att ett utflode av kapitalplaceringar pa 50
miljarder fran skattekontot antas for 2020.

Miljarder kronor 2016 2017 2018 2019 2020
Budgetsaldo, niva 85 62 96 62 -12
Forandring fran féregaende ar 118 -24 34 -34 -73
Primért saldo: 101 -31 41 -20 -61
varav
Skatteinkomster 145 4 75 23 -33
Statsbidrag till kommuner 9 -12 -5 -6 -5
Arbetsmarknad 1 0 -4 0 -2
Socialforsakring 0 4 -14 0 -2
Migration och bistand -26 -5 12
Forséljning av statliga tillgangar 0 0 2 -2
Utdelningar pa statens aktier -7 -4 6 3 1
EU-avgift 5 2 -4 -10 -2
Ovrigt -27 -20 -26 -36 -22
Riksgéldens nettoutlaning exklusive vidareutléning 1 7 2 -14 -6
Vidareutlaning -4 10 -7 8 0
Réntor pa statsskulden 20 -9 -3 -7 -7

Statens réntebetalningar beréknas uppga till 13 miljarder kronor i &r samt 20 respektive 27 miljarder
kronor 2019 och 2020, se tabell 5. Prognosen for i ar &r uppreviderad med omkring 1 miljard kronor
jamfort med féregdende rapport. Det beror frimst pa hdgre kursférluster i samband med aterkdp i
Riksgaldens bytesfacilitet for realobligationer.

Mellan 2018 och 2019 &kar rintebetalningarna med omkring 7 miljarder kronor. Okningen férklaras
framst av valutakursférluster som uppstér da en valutaobligation férfaller samt av kursforluster i
samband byten av realobligationer. Vid sidan av detta betalar Riksgélden ut omkring 1 miljard kronor
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i upplupen inflationskompensation i samband med ett realobligationsforfall i juni 2019. Nagon
motsvararande betalning &ger inte rum under 2018.

Tabell 5. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 8. Rdantebetalningar 2011-2020
Miljarder kronor
Miljarder kronor 2018 2019 2020 40
Ranta pa lan i svenska kronor 12,7 16,1 25,1 20
Ranta pa lan i utlandsk valuta -0,4 0,1 0,0 I I
Realiserade valutadifferenser 0,9 3,6 1,9 O W —
Réntor pa statsskulden 13,3 20,0 27,0 20
2011 2013 2015 2017 2019
Kurseffekter mmmm Kupongrantor m.m.
e T otalt

| december 2020 forfaller ytterligare en realobligation, SGB IL 3102. | samband med forfallet betalar
Riksgélden ut omkring 10 miljarder kronor i upplupen inflationskompensation. Det &r det
huvudsakliga skalet till att rantebetalningarna 6kar mellan 2019 och 2020.

Riksgalden anvander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och varderingen av
Riksbankens valutaladn. Stoppdatum fér denna prognos &r den 28 september 2018.

Tabell 6. Stoppkurser rantor, procent

Loptid 3 man 6 man 2 ar 5 ar 10 ar 30 ar
Statsobligationer -0,8 -0,8 -0,5 0,1 0,7 1,8
Realobligationer -1,3 -1,3 -2,2 -1,9 -1,3 -0,2
Swapprinta SEK -0,4 -0,4 0,0 0,6 1,3
Swappranta EUR -0,4 -0,3 -0,1 0,4 1,0 1,6
Swappranta USD 2,4 2,6 3,0 3,1 3,1

Tabell 7. Stoppkurser valutor

Spotkurser 2018-09-28
SEK/EUR 10,33
SEK/USD 8,89
SEK/CHF 8,69
SEK/JPY 0,08
SEK/GBP 11,60
SEK/CAD 6,88
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Det finansiella sparandet &r i allménhet en béttre indikator pa de underliggande statsfinanserna an
budgetsaldot. Det beror bland annat pa att det finansiella sparandet periodiserar betalningar till den
tidpunkt da den ekonomiska aktiviteten dgde rum. Budgetsaldot och nettolanebehovet &r
kassamassiga matt. Det innebér att det finansiella sparandet for staten visar en jamnare utveckling
over tid jamfort med dessa matt.

Sparandet vintas uppga till 1,5 procent 2018 och 1,3 procent 2019 i férhallande till BNP. Det &r en
starkare utveckling 4n i fsregdende prognos. Ar 2020 vintas det finansiella sparandet uppga till
1,1 procent i forhallande till BNP.

Det finansiella sparandet justeras fér betalningar som inte paverkar statens finansiella formogenhet.
Om staten exempelvis séljer finansiella tillgangar paverkas inte det finansiella sparandet d& endast
en omdisponering av tillgangar i balansrékningen sker. Nar betalningen gors paverkas dock
budgetsaldot och statskulden minskar. Amorteringen pa statskulden paverkar inte heller statens
formégenhetsstéllning i nettotermer eftersom tillgdngarna minskar lika mycket.

Det finansiella sparandet paverkas inte heller av utlaningen till Riksbanken. Det beror pa att staten i
sin balansrakning far en tillgang (en fordran p& Riksbanken) som motsvarar den tkade
skuldséattningen som skett for att finansiera utlaningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot och statskulden.

Kapitalplaceringar pa skattekontot ska inte paverka det finansiella sparandet da placeringarna réknas
som inl&ning i stéllet for skatteinkomster.

Tabell 8. Statens finansiella sparande

Miljarder kronor 2016 2017 2018 2019 2020
Budgetsaldo 85 62 96 62 -12
Avgrinsningar 34 19 4 14 18
Férséljning av aktiebolag 0 0 2 0 0
Extraordinéra utdelningar -2 0 0 0 0
Delar av Riksgaldens nettoutlaning 16 -2 4 10 10
Ovriga avgransningar mm. 20 20 -1 5 8
Periodiseringar -60 1 -30 -11 49
Periodisering av skatter -38 1 -34 -18 37
Periodisering av rantor mm. -12 1 4 7 13
Finansiellt sparande 70 82 70 65 56
Procent av BNP 1,6 1,8 1,6 1,3 1,1
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Budgetsaldot varierar kraftigt mellan olika manader. | tabellen nedan redovisas manadsprognoser till
och med december 2020.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del av hur skatteinkomster, skatteaterbaring och
Riksgaldens vidareutlaning férdelas 6ver aret. Aven vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
manadsmonstret. Exempelvis forklaras det stora underskottet i december av utbetalningen av
premie-pensionsmedel, dverskjutande skatt och réntebetalningar pa statsskulden.

Tabell 9. Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor Primart saldo Nettoutlaning Raéntor pa Budgetsaldo
statsskulden
okt-18 6,9 29 0,5 10,3
nov-18 19,8 6,1 -1,0 24,8
dec-18 -35,5 -35,3 -8,2 -79,0
jan-19 49 2,2 1,2 8,3
feb-19 49,2 29 1,0 53,2
mar-19 -41 2,9 -3,8 -5,0
apr-19 3,3 2,6 -1,1 4,7
maj-19 47,7 2,0 -3,7 459
jun-19 -25,6 51 -5,1 -25,7
jul-19 5,7 2,9 0,4 9,0
aug-19 24,0 3,6 0,6 28,2
sep-19 0,5 2,8 0,1 3,4
okt-19 3,4 2,6 1,2 7,3
nov-19 247 3,1 -3,0 24,8
dec-19 -43,5 -41,0 -7,5 -92,0
jan-20 -7,5 2.1 1,2 -4,2
feb-20 46,5 1,5 -2,6 45,5
mar-20 -6,1 3,5 -1,1 -3,7
apr-20 -2,5 2.4 -2,5 -2,5
maj-20 44,0 -0,8 -1,8 41,4
jun-20 -29,9 5,0 -3,9 -28,8
jul-20 1,4 4.4 0,4 6,2
aug-20 20,2 3,5 0,3 24,0
sep-20 -4,9 2,6 0,8 -1,5
okt-20 -2,6 2,6 0,6 0,7
nov-20 18,7 1,4 -1,8 18,3
dec-20 -48,7 -41,8 -16,5 -107,0
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Riksgalden gor normalt sett ingen sammantagen kénslighetsanalys for budgetsaldot, men
presenterar en partiell analys av vilka effekter ndgra avgérande makrovariabler har om de
forandras. Tabellen visar en bedomning av vad olika forandringar innebér for budgetsaldot
pa ett ars sikt. FOr att géra en bedémning av ett alternativt scenario dar flera makrovariabler
utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

Okning med en procent/procentenhet Effekt pa budgetsaldot, miljarder kronor
Lénesumma’ 7
Hushéllens konsumtion i I6pande priser 3
Arbetsléshet (ILO 15-74)? -3
Réntenivan i Sverige® -5
Internationell ranteniva® -2
Antal asylstkande 6kning 10 000 -2

"Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs efterslapning. Detta gér att effekten pa
statens budgetsaldo pa ett ars sikt ar storre &n den permanenta effekten.

2 Avser effekt pa arbetsldshetsférsidkringen, jobb- och utvecklingsgarantin, ungdomsgarantin samt
arbetsloshetsavgiften.

3 Avser effekt pa rantebetalningar pa statsskulden.

| likhet med férra prognosomgangen prognostiserar Riksgélden ett hégre budgetsaldo for
2018 an de 6vriga prognosmakarna. Bedomningen av kapitalplaceringar pa skattekontot
fortsétter vara en forklaring till olikheterna i bedomningen. Riksgalden bedomer att inflodet
fortsatter under 2018, men i lagre takt 2019 for att sedan vandas till ett utfléde 2020. For
2019 réknar Riksgalden, Kl och regeringen med relativt stora verskott. ESV gor en annan
beddmning och réknar med ett betydligt mindre 6verskott 2019. ESV réknar med ett utflode
fran skattekontot redan nasta ar.

Tabell 10. Jamforelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Riksgdlden Regeringen Kl ESV
(25 oktober) (16 april) (10 oktober) (31 augusti)
Miljarder kronor 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Budgetsaldo 96 62 -12 74 67 50 81 58 - 70 27 55
varav.
Forsaljningsinkomster 2 0 0 5 5 5 2 @ - 2 0 0
Justerat budgetsaldo 94 62 -12 69 62 45 79 58 - 68 27 55
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Statens upplaningsbehov 6kar mot slutet av prognosperioden da en stérre volym lan
forfaller och budgetsaldot vander fran 6verskott till underskott. Riksgéalden réknar darfor
med att hdja emissionsvolymen i statsobligationer fran 30 miljarder kronor till 40 miljarder
kronor i arstakt 2020, vilket skulle bli den férsta hojningen pa fem ar. Aven upplaningen i
statsskuldvéxlar berdknas 6ka 2020. For i &r och nésta ar ligger upplaningsplanen fast fran
tidigare. Statsskulden minskar till 22 procent av BNP i slutet av 2020.

Emissionsvolymen i statsobligationer ligger kvar pa 1,5 miljarder kronor per auktion, eller 30 miljarder
kronor i arstakt, under hela 2019. Nar volymen forfall sedan 6kar och budgettverskottet vands till ett
underskott 2020 till féljd av 6kade uttag fran skattekontot och nagot svagare tillvéxt kan emissions-
volymen hdojas for forsta gangen sedan 2015. Riksgélden réknar da med att sélja statsobligationer
for 2 miljarder kronor per auktion, eller 40 miljarder kronor i arstakt, se tabell 1. | statsskuldvéxlar
Okar antalet auktioner under 2020 och stocken véxer frdn 20 miljarder till 40 miljarder kronor.

Tabell 1. Upplaning enligt ny prognos

2017 2018 2019 2020

Miljarder kronor Utfall okt  (jun) okt (jun) okt (jun)
Upplaning penningmarknad’ 122 23 (29) 81 (85) 186 (-)
Statsskuldvaxlar 88 20 (20) 20 (20) 40 ()
Likviditetsférvaltningsinstrument 35 3 Q) 61 (65) 146 ()
Upplaning kapitalmarknad 124 128 (128) 83 (83) 104 ()
Statsobligationer 51 32 (32 30 (30) 40 ()
Realobligationer 12 9 Q) 9 Q) 9 ()
Obligationer i utl. valuta 61 88 (88) 44  (44) 56 ()
varav statens egen del 0 0 0) 0 ) 0o ()
varav for vidareutléning till Riksbanken 61 88 (88) 44  (44) 56 ()
Total upplaning 246 151 (156) 164 (167) 200 ()

'Utest&ende stock per sista december. Likviditetsférvaltningsinstrument inkluderar commercial paper och redovisas netto.

Uppléningen i alla typer av statspapper har minskat de senaste tva aren till foljd av ovéntat stora
budgetdverskott, som bland annat beror pé att skattekontot anvénts for att placera pengar. | varas
kom emissionsvolymerna ner till en niva dér Riksgélden beddmde att det inte var lampligt att minska
dem ytterligare, eftersom det skulle férsamra likviditeten pa statspappersmarknaden i ett redan
anstrangt lage. | statsobligationer, som &r statens viktigaste finansieringskalla, har upplaningen mer
dn halverats sedan 20186, se diagram 1. Samtidigt har Riksbanken sedan 2015 kopt stats-
obligationer p& marknaden och &ger nu néstan hilften av den utestdende stocken, se diagram 2.
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Diagram 1. Emissionsvolym i statsobligationer Diagram 2. Riksbankens innehav i olika
utgavor av statsobligationer
Miljarder kronor per kalenderar

Miljarder Procent
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60 60 60
40 40 40
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mmmm Utestdende stock
Riksbankens kop
Riksbankens andel (héger skala)

Eftersom den tidigare upplaningsplanen ligger fast kommer Riksgélden att hantera svéngningar i
budgetutfallet under nésta ar inom likviditetsférvaltningen. N&r upplaningsbehovet sedan okar
anpassas emissionsvolymen i statsobligationer gradvis. Riksgéldens strategi &r att agera tydligt och
forutségbart och undvika stora eller snabba revideringar i utbudet av statsobligationer. Méalet ar att
bidra till en vl fungerande marknad som i férlangningen ger lagre upplaningskostnader f6r staten.

Tabell 2. Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor 2017 2018 2019 2020
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -62 -96 -62 12
Affarsdagsjustering m.m.’ 4 4 0 0
Privatmarknad & s#kerheter, netto? 14 12 5 1
Forfall penningmarknad® 144 122 23 81
Statsskuldvaxlar 84 88 20 20
Likviditetsforvaltningsinstrument 60 35 3 61
Forfall, byten och uppkdp, kapitalmarknad 145 108 198 196
Statsobligationer 69 5 99 103
Realobligationer 15 2 12 23
Obligationer i utlandsk valuta* 62 101 87 70
Totalt uppléningsbehov, brutto 246 151 164 290

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pé affarsdag medan nettoldnebehovet redovisas pa likviddag.
2 Nettoférandring i privatmarknadsuppléning och sikerheter.

3Initial stock med férfall inom 12 manader. Likviditetsférvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgangar.
“Beridknat med den véxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Som framgar av tabell 2 vintas det totala upplaningsbehovet, inklusive forfall, bli 151 miljarder
kronor 2018, 164 miljarder kronor 2019 och 290 miljarder kronor 2020. Att upplaningsbehovet blir
s& mycket hogre 2020 beror framfor allt pa vandningen i budgetsaldot. Samtidigt 6kar volymen
forfall p& penningmarknaden.
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Riksgélden raknar med att ha ett fortsatt ovanligt stort kassadverskott i likviditetsférvaltningen i ar,
men sedan krymper Overskottet och nér en normal niva i slutet av 2019. Kassan minskar gradvis i
takt med att fler obligationslan forfaller och da en del av refinansieringen till Riksbanken gérs med
kassamedel. Det sistnamnda beskrivs vidare i avsnittet om upplaningen i utldndsk valuta nedan.

Tioariga statsobligationer prioriteras

Liksom tidigare fokuseras emissionerna till statsobligationer med tioarig 16ptid fér att bygga upp den
utestaende volymen i de nyare utgavorna. Ovriga auktioner gérs framst i femarssegmentet men ven
andra loptider kan bli aktuella for att stddja likviditeten i marknaden.

Under 2019 introduceras inga nya obligationer. Nasta nya tioariga obligation ar planerad till 2020.

Tabell 3. Viktiga hdndelser Tabell 4. Referenslan i interbankmarknaden
Datum Tid  Aktivitet Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
8 nov 09.30 Villkor for byten till SGB 1061 Nuvarande referenslan 1047 1057 1060
29 nov—3 dec 11.00 Byten till SGB 1061 19 dec 2018 1061
8 feb 09.30 Villkor for inbyten av SGB IL 3102 19 jun 2019 1054 1058
20 feb 09.30 Statsupplaningsrapport 2019:1
8-11 mar 11.00 Inbyten av SGB IL 3102
15 mar 09.30 Villkor for inbyten av SGB IL 3102
5-8 apr 11.00 Inbyten av SGB IL 3102

Referenslan i den elektroniska handeln ar det [&n som ligger ndrmast tva, fem eller tio ar i
|6ptid. Referenslan dndras endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september
och december) s& att de nya l&nen &r de l&n som ligger narmast tva, fem eller tio &r vid
efterféljande IMM-datum.

Ett underliggande lan i ett terminskontrakt &r alltid detsamma som ett referenslan under
kontraktets tre sista manader. Datumen for &ndring av referenslan avser likviddag. Forsta
affarsdag for ett nytt referenslan ar normalt mandagen fére IMM-datum.

Fler auktioner i statsskuldvéxlar 2020

Upplaningstakten i statsskuldvéxlar & densamma som tidigare under 2018 och 2019. Det innebéar
att Riksgélden emitterar 5 miljarder per mé&nad, vilket motsvarar en utestdende stock pa 20 miljarder
kronor. Under andra halvaret 2020 utdkas antalet auktioner fran en till tvd per manad. Det innebér att
den utestdende stocken véaxer och kommer att ligga p& 40 miljarder kronor i slutet av 2020.

Sedan Riksgalden skurit ned antalet auktioner till en i manaden har det vid nagra tillfallen bara
funnits tre utestdende statsskuldvéxlar da den kortaste hunnit férfalla innan en ny introducerats. For
att sakerstélla att det alltid finns minst fyra utgéavor tidigareldgger Riksgélden de planerade framtida
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auktionerna med tva veckor. Pa sa satt hinner nya véxlar introduceras innan de kortaste forfaller. Nya
auktionsdatum for hosten 2018 framgar av tabell 3 pa sid 39.

Oforandrad upplaning i realobligationer

Emissionsvolymen i realobligationer & densamma som i féregdende prognos. Riksgélden planerar
att sélja realobligationer fér 500 miljoner kronor per auktion, vilket motsvarar 9 miljarder kronor per
ar, till och med 2020. Precis som for nominella obligationer sker huvuddelen av emissionerna i det
tiodriga l6ptidssegmentet for att 6ka pa volymen i de nya obligationerna.

Till féljd av det minskade lanebehovet har emissionsvolymen i realobligationer dragits ned till en niva
som &r liten bade historiskt sett och relativt den utestdende stocken. Trots det har Riksgélden valt
att behalla den maximala volymen i den facilitet dar aterférséljarna kan géra byten mellan real-
obligationer. Ddrmed kan s&dana I6pande byten potentiellt fa relativt stor effekt i férhallande till
emissionerna och riskerar att forsvara for Riksgélden att styra fordelningen mellan utestaende
stockar.

Riksgélden bedémer anda att faciliteten &r viktig for att understddja marknaden och att den maximala
volymen bér vara kvar pa 500 miljoner kronor per aterforsaljare och vecka. Aven prissattningen av
faciliteten lamnas of6réndrad tillsvidare. Det kan daremot bli aktuellt att justera priset om faciliteten
anvinds pa ett satt som inte ligger i linje med Riksgaldens planerade upplaning. Riksgalden stravar
exempelvis efter att bygga upp volymen i nya utgavor och vill undvika att fylla pa i obligationer som
redan utgor en stor andel av realskulden eller som néarmar sig forfall.

Diagram 3. Durationen i kronskulden Diagram 4. Realskuldens andel av statsskulden
Ar Procent
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@ Dyration nominell kronskuld
@ Duration total kronskuld

Anm.: Riksgélden har foreslagit ett gemensamt styrintervall
for l6ptiden i hela kronskulden i riktlinjerna fér 2019.

Réanteswappar bidrar till att styra durationen i kronskulden mot foreslaget intervall
Riksgélden har foreslagit att regeringen gor en andring i riktlinjerna for statsskuldens férvaltning frén
och med 2019 som innebér att styrningen av |6ptiden f6r den nominella och reala kronskulden slas
ihop. Forslaget &r att durationen for hela kronskulden ska vara 4—6,5 ar. Med den nya upplanings-
planen kommer durationen att ligga inom detta intervall under hela prognosperioden, se diagram 3.

Durationen fér den nominella delen av kronskulden anpassas delvis med rénteswappar. Under 2018
avser Riksgélden att inga swappar for totalt 15 miljarder kronor. Andelen kortfristig upplaning dkar
sedan successivt i takt med att kassadverskottet minskar, vilket leder till att den genomsnittliga
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durationen blir kortare. Riksgélden behdver da inte anvédnda ranteswappar i samma utstrackning och
sanker darfor den planerade volymen till 5 miljarder kronor per ar frdn 2019 och framat, se tabell 5.

Nar det géller realskuldens andel av den totala statsskulden kommer den att minska under
prognosperioden och na riktvérdet pa 20 procent i slutet av 2020, se diagram 4. Det faktum att
lanebehovet varit sa begrénsat de senaste aren har stallt stérre krav pa att prioritera upplaning i
nominella statsobligationer for att vérna den marknaden. Mot den bakgrunden kan andelen realskuld
behdva sdnkas pa sikt om det inte finns starka kostnads- eller riskargument for att behalla den pa
nuvarande niva. Riksgélden kommer att analysera andelen realskuld i ndsta ars riktlinjeforslag.

Tabell 5. Forandring av utestaende swappar for statens rikning

2018 2019 2020
Miljarder kronor okt (un) okt (un) okt (jun)
Rénteswappar i kronor’ 15 (15) 5 (15) 5 ©)
Swappar totalt 15 (15) 5 (15) 5 -)
Swappar, forfall 29 (29) 41 41) 31 O]
Swappar, nettoférandring -14 -(14) -36  -(26) -26 ©)

'Ranteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor

Swappad kassa ersitter del av upplaningen i utlandsk valuta

Riksgélden planerar att sélja obligationer i utlandsk valuta fér 44 miljarder kronor 2019 och
56 miljarder kronor 2020. All valutaupplaning gors for att refinansiera vidareutlaningen till
Riksbanken.

Som tidigare kommunicerats réknar Riksgalden med att refinansiera en del av vidareutlaningen till
Riksbanken genom att kronor fran kassan swappas till den valuta Riksbanken behéver. | prognosen
ligger ett antagande om att hélften av refinansieringsbehovet till Riksbanken under 2019 -
motsvarande cirka 44 miljarder kronor — tillgodoses pa detta satt. Hur vidareutlaningen refinansieras
kommer att avgéras vid varje enskilt tillfalle baserat pa rddande marknadsférutsattningar.

Likviditeten pa marknaden for statsobligationer ar en fraga som varit i fokus under en langre tid. |
sparen av 6kade finansmarknadsregleringar, Riksbankens omfattande obligationskdp och minskat
utbud i Riksgéldens auktioner har likviditeten successivt férsamrats. Omsattningen har minskat
samtidigt som behovet av repor har 6kat. Investerare och aterforsaljare vittnar om att marknaden
fungerar fér mindre volymer men att det kan bli problematiskt om det uppstar nadgon form av stérning
och behov av att omsétta stérre volymer.

Riksgéldens marknadsvardande repor har spelat en viktig roll for att marknaden ska fungera och
utnyttjandet av faciliteten har 6kat stadigt de senaste aren. Under 2018 har emellertid investerare i
allt hdgre grad repat ut sina innehav varfér behovet av Riksgéldens repor har minskat. Att fler ar
aktiva i repomarknaden bekraftas bade av Riksgéldens aterforséljare och av statistik dver utlandska
investerares repotransaktioner, se diagram 6. Aven om efterfragan pa Riksgaldens repor har minskat
bedéms den obegrénsade faciliteten vara ett fortsatt viktigt stod fér marknaden.
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Omesittningen i statsobligationer &r fortfarande lagre &n under tidigare ar men det finns tecken pa att
aktiviteten &r pa vag att oka. Efter rekordlaga nivaer i somras har omséttningen stigit och narmar sig
volymen vid motsvarande period forra aret. En férklaring kan vara att en réntehdjning fran Riksbanken
véntas komma nédrmare och att aktdrerna pa rantemarknaden andrar sin exponering till féljd av detta.

Diagram 5. Omsidttning i statsobligationer Diagram 6. Repor i statsobligationer
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Kélla: Riksbanken. Kélla: Riksgalden och SCB.

Statsskulden fortsatter att minska

Statsskulden beréknas till 1 236 miljarder kronor i slutet av 2018, 1 119 miljarder kronor i slutet av
2019 och 1 114 miljarder kronor i slutet av 2020. Det motsvarar en andel av BNP pé 26 procent,
23 procent och 22 procent. Nar tillgdngarna inom statens likviditetsforvaltning minskar snabbas
nedgéngen i statsskulden pa, se faktaruta pa sidan 38.

Riksgaldens prognos for statsskuldens utveckling innebar att skulden enligt Maastrichtmattet nar det
s& kallade skuldankaret pa 35 procent av BNP i slutet av 2019. Se faktarutan pa nasta sida for mer
information om olika matt pa statsskulden.

Diagram 7. Statsskuldens utveckling
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Anm.: Riksgélden redovisar statsskulden métt som statens okonsoliderade skuld. Maastrichtskulden omfattar hela den
offentliga sektorn och &r ett matt pa den konsoliderade skulden. Se faktarutan Olika matt pa statsskuld i statistiken.
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Tabell 6. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor 2016 2017 2018 2019 2020
Nettol&nebehov (budgetsaldot med omvint tecken) -85 -62 -96 -62 12
Affarsdagsjustering mm’ -7 4 4 0 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. -92 -58 -91 -62 12
A. Nettobelopp, inkl. forvaltningstillgdngar 1261 1203 1112 1050 1062
Inflationskompensation 21 23 29 25 14
Valutakurseffekter 40 11 25 19 14
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1321 1237 1166 1094 1089
Forvaltningstillgangar 26 91 70 25 25
C. Statsskuld 1347 1328 1236 1119 1114
Forvaltningstillgangar -26 -91 -70 -25 -25
Vidareutlaning -263 -238 -257 -258 -258
D. Statsskuld inkl. vidareutl&aning och férvaltningstillgangar 1 059 999 909 836 832
Nominell BNP 4372 4565 4781 4971 5167
C. Statsskuld, % av BNP 31 29 26 23 22
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar, % av BNP 24 22 19 17 16

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affirsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.

Det finns olika satt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade
statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla l&n som Riksgélden tagit
upp for statens rakning, oavsett vem som &dger fordringarna pa staten. Skulden redovisas till
nominellt slutvérde enligt de principer som tilldmpas inom EU.

Nagra statliga myndigheter dger statsobligationer och statsskuldvéxlar. | den konsoliderade
statsskulden raknas sadant inomstatligt &gande bort. Mattet ger en samlad bild av statens
ekonomiska stéllning och anvéands i regeringens budgetproposition och i rsredovisningen
for staten. Den konsoliderade statsskulden berdknas av Ekonomistyrningsverket.

Ett skuldmatt som ofta anvands i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna skuld &r storre an
statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill sdga aven
kommuner, landsting och pensionssystemet. Berékningen baseras pa villkor i Maastricht-
fordraget. Enligt EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av
BNP. Maastrichtskulden ar ocksa det métt som avses i budgetramverket och som ligger till
grund for det skuldankare p& 35 procent av BNP som riksdagen har beslutat ska gélla fran
2019. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av SCB.
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Nar staten far in mer pengar &n vad som behdvs for utbetalningar placeras éverskottet pa
penningmarknaden till dess att pengarna anvands for att betala utgifter eller forfallande Ian.
Eftersom dessa placeringar — eller forvaltningstillgangar — inte réknas av i redovisningen av
statsskulden blir skulden hogre &n den hade varit om pengarna i stéllet anvants for att
amortera. Nar forvaltningstillgdngarna 6kar minskar statsskulden darmed i lAngsammare takt.
Och vice versa: nar forvaltningstillgdngarna minskar blir nedgangen i skulden storre.

Kassaoverskottet byggdes upp under 2017 da statens skatteinkomster blev mycket stérre
an prognosticerat, bland annat till f6ljd av kapitalplaceringar pa skattekonton. Trots att
emissionsvolymen drogs ned hade Riksgélden vid slutet av aret Ianat mer an vad som
behdvdes for att finansiera statens utgifter och forfallande lan. Aven en 6kad efterfragan pa
Riksgéldens marknadsvardande repor bidrog till att det kom in mer pengar att placera.

Okningen i férvaltningstiligangarna under 2017 gjorde att statsskulden bara minskade med
19 miljarder kronor trots att budgetéverskottet for aret var 62 miljarder kronor. Nar
forvaltningstillgdngarna nu borjar minska blir nedgangen i statsskulden & andra sidan storre.
Nasta ar réknar Riksgédlden med att statsskulden minskar med 116 miljarder kronor, trots att
budgettverskottet stannar pa 62 miljarder kronor.
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Tabell 1. Statsobligationer, auktionsdatum Tabell 2. Statsobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2018-10-24 2018-10-31 2018-11-02 2019-03-12 4,25 1052 98 550
2018-11-07 2018-11-14 2018-11-16 2020-12-01 5,00 1047 96 054
2018-11-21 2018-11-28 2018-11-30 2022-06-01 3,50 1054 103 631
2018-11-08 2018-11-29* 2018-12-03 2023-11-13 1,50 1057 81 885
2018-11-08 2018-11-30* 2018-12-04 2025-05-12 2,50 1058 60 376
2018-11-08 2018-12-03* 2018-12-05 2026-11-12 1,00 1059 63 391
2018-12-05 2018-12-12 2018-12-14 2028-05-12 0,75 1060 53 318
2019-01-09 2019-01-16 2019-01-18 2029-11-12 0,75 1061 11 400
2019-01-23 2019-01-30 2019-02-01 2032-06-01 2,25 1056 18 000
2019-02-06 2019-02-13 2019-02-15 2039-03-30 3,50 1053 45 250
2019-03-06 2019-03-13 2019-03-15 Summa statsobligationer 631 855
2019-03-20 2019-03-27 2019-03-29
2019-04-03 2019-04-10 2019-04-12 Anm.: Utestaende belopp den 28 september 2018.
2019-04-17 2019-04-24 2019-04-26
2019-04-30 2019-05-08 2019-05-10
2019-05-15 2019-05-22 2019-05-24
2019-06-12 2019-06-19 2019-06-24

*Bytesauktion

Tabell 3. Statsskuldvaxlar, auktionsdatum Tabell 4. Statsskuldvixlar, utestaende volym
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Miljoner kr
2018-10-31 2018-11-07 2018-11-09 2018-10-17 5 000
2018-11-28 2018-12-05 2018-12-07 2018-11-21 5000
2019-01-02 2019-01-09 2019-01-11 2018-12-19 5 000
2019-01-30 2019-02-06 2019-02-08 2019-03-20 5000
2019-02-27 2019-03-06 2019-03-08 Summa statsskuldvéxlar 20 000
2019-03-27 2019-04-03 2019-04-05
2019-04-30 2019-05-07 2019-05-09 Anm.: Utestdende belopp den 28 september 2018.
2019-06-05 2019-06-12 2019-06-14
2019-07-03 2019-07-10 2019-07-12
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Tabell 5. Realobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2018-11-01 2018-11-08 2018-11-12
2018-11-15 2018-11-22 2018-11-26
2018-11-29 2018-12-06 2018-12-10
2019-01-17 2019-01-24 2019-01-28
2019-01-31 2019-02-07 2019-02-11
2019-02-14 2019-02-21 2019-02-25
2019-02-28 2019-03-07 2019-03-11
2019-02-08 2019-03-08* 2019-03-12
2019-02-08 2019-03-11* 2019-03-13
2019-03-14 2019-03-21 2019-03-25
2019-03-28 2019-04-04 2019-04-08
2019-03-15 2019-04-05* 2019-04-09
2019-03-15 2019-04-08* 2019-04-10
2019-04-25 2019-05-02 2019-05-06
2019-05-09 2019-05-16 2019-05-20
2019-06-05 2019-06-13 2019-06-17

*Bytesauktion

Tabell 7. Kreditbetyg

Kreditvdrderingsinstitut
Moody's

Standard & Poor's

Fitch

Tabell 8. Aterforsiljare

Aterforsiljare Statsobligationer
Barclays

Danske Markets

Handelsbanken Markets

NatWest Markets

Nordea Markets

SEB
Swedbank

Kontakt
Goran Robertsson, skuldférvaltningschef, 08 613 46 06
Mattias Persson, chefekonom, 08 613 46 99

Nasta rapport

Realobligationer

Tabell 6. Realobligationer, utestaende belopp

Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2019-06-01 0,125 3110 15 450
2020-12-01 4,00 3102 38 856
2022-06-01 0,25 3108 33 827
2025-06-01 1,00 3109 23 831
2026-06-01 0,125 3112 16 032
2027-12-01 0,125 3113 9 790
2028-12-01 3,50 3104 27 750
2032-06-01 0,125 3111 14 790
Summa realobligationer 180 326
Anm.: Utestdende belopp den 28 september 2018.
Kronskuld Valutaskuld
Aaa Aaa
AAA AAA
AAA AAA
Statsskuldvaxlar Telefon

+44 207 773 8379
+46 8 568 808 44
+46 8 463 46 50
+44 207 805 0363
+45 3333 1609
+46 8 614 91 07
+46 8 506 231 51
+46 8 700 99 00

Preliminart datum f6r publiceringen av Statsupplaning — prognos och analys 2019:1 ar den 20 februari 2019.
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Riksgdlden arbetar for att statens finanser
hanteras effektivt och att det finansiella
systemet ar stabilt. Riksgalden spelar darmed
en viktig roll bade pa finansmarknaden och
i samhallsekonomin.
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