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Riksgaldens uppdrag

Riksgélden ar statens finansférvaltning. | uppdraget ingar att ta upp lan och forvalta
statsskulden. Malet ar att gora det till en sa lag kostnad som majligt over tid samtidigt
som risken i forvaltningen beaktas.

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret, presenteras
prognoser for den ekonomiska utvecklingen och statens budgetsaldo de ndrmaste tva
aren. Utifran dessa berdknar Riksgalden statens upplaningsbehov och tar fram en plan
for upplaningen som ocksa redovisas i rapporten. Riksgélden lanar dels for att tacka
underskott i statsbudgeten (nettolanebehovet), dels for att aterbetala |an som forfaller.

Den femte vardagen i varje manad publiceras utfallet av statens budgetsaldo for den
féregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen
fran Statsupplaning — prognos och analys och eventuella avvikelser forklaras. |
samband med manadsutfallet redovisas ocksa statsskuldens utveckling i rapporten
Sveriges statsskuld.
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Forord

| Statsupplaning — prognos och analys 2022:1 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for aren 2022-2023. | det forsta avsnittet beskrivs prognosen for den ekonomiska
utvecklingen. Darefter redovisas prognoser for statsbudgeten och analysen bakom dem. Dessa
prognoser ligger till grund for planen for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 9 februari 2022.

Karolina Ekholm
Riksgéldsdirektor
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Sammanfattning

Fjolarets overraskande snabba aterhdmtning i ekonomin och en fortsatt god utveckling i ar
bidrar tillsammans med hogre priser till ett starkare budgetsaldo &n i forra prognosen. Det
innebar ett mindre lanebehov, ett lagre utbud av statspapper och en sjunkande statsskuld.

Svensk ekonomi vaxte enligt preliminéra siffror klart starkare an férutspatt i fjol och tillvaxten
vantas bli god dven 2022 efter en svacka i borjan av aret. Nasta ar vaxlar ekonomin ner till en
historiskt mer normal tillvaxttakt. Arbetsmarknaden starks gradvis. Hogre inflation, signaler om
en stramare penningpolitik och det spanda sakerhetspolitiska laget gor dock att osdkerheten
kring ekonomins utveckling ar stor.

Prognosen for budgetsaldot hojs for i ar och sénks for nédsta ar. Tillsammans med férra arets
starka utfall innebar forandringarna ett storre budgetdverskott sett over 2021-2023 an i fore-
gaende prognos. Skatteinkomsterna okar i ar jamfort med forra prognosen — och tvartom nasta
ar. Riksbankens aterbetalning av valutalan bidrar till 6verskotten bada aren.

Det starkare budgetsaldot innebér ett minskat lanebehov och Riksgélden drar darfér aterigen
ner upplaningen. Inom den kortfristiga upplaningen sjunker stocken statsskuldvéaxlar och de tva
langsta Ioptiderna fasas ut. Riksgélden stéller dessutom in arets planerade obligationslan i
utlandsk valuta och sénker emissionsvolymen i bade reala och nominella statsobligationer.

Nyckeltal for svensk ekonomi, statsfinanserna och statens upplaning

(Foregaende prognos i parentes) 2020 2021 2022 2023
Svensk ekonomi

BNP-tillvixt (%) -2,9 52 (42) 32 (35 18 (18)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 8,3 88 (88) 7,7 (7.6) 70 (7.1)
KPIF-inflation (%) 05 24 (22) 31 (200 18 (17)
Statens finanser

Budgetsaldo (miljarder kronor) -221 78 (22) 139 (94) 90 (107)
Statens finansiella sparande (% av BNP) 2,7 -04 (-1,8) 0,2 (0,0 05 (0,7)
Statsskuld (% av BNP) 26 22 (23) 19 (21) 16 (18)
Offentliga sektorns skuld (% av BNP) 40 37 (38) 33 (35) 31 (32
Statens upplaning (miljarder kronor)

Nominella statsobligationer 100 83 (83) 46 (50) 40 (50)
Realobligationer 13 21 (21) 9 (13) 9 (13)
Grona obligationer 20 0 (0 0 (0 0 (0)
Statsskuldvéxlar (stock arets slut) 173 107 (120) 65 (183) 65 (130)
Obligationer i utlandsk valuta 43 0 (0 0 (18) 0 (0)
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Tillvaxten dampas fran hog niva

Efter ett mycket starkt fjolar véxer den svenska ekonomin tillfalligt langsammare i borjan av
2022 for att sedan ta fart igen. Bade omvarlden och Sverige har tyngts av pandemi-
restriktioner, hdga energipriser och fortsatta utbudsstérningar men dessa hinder bedoms
latta framover. Riksgélden sdnker prognosen nagot fér svensk ekonomi i ar, men raknar
danda med en tillvaxt pa drygt 3 procent. Arbetsmarknaden fortsétter att starkas och arbets-
|6sheten ror sig gradvis tillbaka mot nivan fore krisen. Samtidigt ar osékerheten kring den
ekonomiska utvecklingen stor inte minst mot bakgrund av stigande inflation, forvantningar
om en stramare penningpolitik fran centralbankerna och ett spant sdkerhetslage i Europa.

Den svenska ekonomin vaxte med 5,2 procent 2021 enligt preliminara siffror fran SCB. Det &r
den nast starkaste arssiffran sedan 1970 och en procentenhet éver Riksgéldens tillvaxtprognos
fran oktober. Den totala tillvaxten under 2020 och 2021 har darmed overtraffat prognoserna
fran strax fére pandemin och Sverige é&r ett av de OECD-lander som har haft snabbast
aterhamtning. Aven laget pa arbetsmarknaden har forbéttrats.

Forutsattningarna ar goda for fortsatt hoga tillvaxttal 2022, men i borjan av aret har 6kad smitt-
spridning och aterinforda restriktioner haft en ddmpande effekt. Det galler bade i omvarlden och
i Sverige. De framsta osadkerhetsfaktorerna framéver ar utvecklingen av inflationen, hur fort
penningpolitiken stramas at och det sakerhetspolitiska laget.

Tillvaxten i omvarlden tar en kort paus

Under slutet av 2021 6kade smittspridningen globalt och begransningarna i samhallet skarptes
pa nytt. Tillvaxten hos flera av Sveriges viktigaste handelspartner har darmed dampats efter att
ha varit hég under tredje kvartalet 2021. Aven svarigheter for foretagen att mota efterfragan i
kombination med stigande energipriser haller tillbaka tillvaxten.

Riksgélden antar &nda att pandemins ekonomiska effekter i nulaget blir relativt sma och kort-
variga samt att utbudsstorningarna gradvis avtar. Flera lander som Storbritannien, Norge och
Danmark har helt eller delvis slopat sina begransningsatgarder och varldsekonomin véntas ta
fart igen under andra kvartalet. Sammantaget bedéms tillvaxten i ar bli hég i lander som Sverige
har stor handel med (se diagram 1). Pa lite langre sikt narmar sig tillvéxten i omvéarlden mer
historiskt normala nivaer.

For euroomradet rdaknar Riksgélden med en tillvaxt pa nastan 4 procent i ar och drygt 2 procent
2023. Drivkrafterna ar en fortsatt expansiv ekonomisk politik, en hog sparkvot som ger utrymme
for 6kad konsumtion, en god arbetsmarknad och ett hogt fortroende bland hushall och foretag.

Den amerikanska ekonomin vantas vaxa med drygt 3,5 procent i ar for att sedan vaxla ner till
strax 6ver 2 procent 2023. Jamfort med forra prognosen har Riksgalden dock skruvat ner
forvantningarna for USA nagot. Det beror dels pa att den ekonomiska politiken véantas bli mindre
expansiv, dels pa utbudsproblem inom béade tillverknings- och tjanstesektorn.
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Utbudsproblemen i USA beror inte bara pa leveransstorningar, utan ocksa pa att efterfragan pa
arbetskraft har stigit kraftigt och manga foretag har svart att fylla vakanser. Den amerikanska
arbetsmarknaden narmar sig centralbankens mal om full sysselséttning, vilket har bidragit till
forvantningar om en mindre expansiv penningpolitik.

| Kina tyngs ekonomin av problem i fastighetssektorn och nedstangningar i landet till f6ljd av
nya virusutbrott. Tillvaxten vantas bromsa in i ar och ligga kvar pa ungefar samma niva &dven
2023.

Diagram 1. BNP-prognoser for omvarlden for 2022
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Anm.: Riksgéldens prognoser for euroomradet och USA. For Kina och véarlden anvands prognoser fran IMF och OECD.
Kallor: Riksgéalden, IMF och OECD.

Hogre inflation i USA an i Europa

Inflationen i omvarlden ar hog, framfor allt i USA, dar dven den underliggande inflationen rensat
for energi och livsmedel &r betydande (se diagram 2). Prisokningarna kan till stor del hanféras
till &terhdmtningen efter det stora fallet i BNP under varen 2020, men det finns ocksa tecken pa
att inflationstrycket i USA skulle kunna bli varaktigt hgre. Exempelvis har det skett mer breda
prisuppgangar, som att kostnader for boende har dkat. Inflationsforvéantningar enligt enkater pa
fem ars sikt har dessutom stigit kraftigt under 2021 och den arliga I6neckningstakten lag enligt
flera matt runt 4 procent i slutet av 2021. Den hoga inflationen innebar att Federal Reserve (Fed)
vantas ga snabbare fram med penningpolitiska atstramningar (se ruta nedan).

| euroomradet har inflationsuppgangen inte varit lika bred som i USA (se diagram 3). Europeiska
centralbanken (ECB) har visserligen reviderat upp sin syn pa inflationen och inflationsrisker
sarskilt pa kort sikt, men beddémer att inflationsuppgangen kommer att avta under 2022. Det
beror framst pa att energipriserna inte vantas oka lika mycket, men ocksa pa att utbuds-
problemen i framfor allt tillverkningsindustrin ddmpas. Inflationsférvantningarna har inte heller
stigit lika mycket som i USA och det finns inga tydliga tecken pa ett 6kat I6netryck.
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Diagram 2. Inflation i USA Diagram 3. Inflation i euroomradet
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Kélla: US Bureau of Labor Statistics. Kalla: Eurostat.

Finansiella forhallanden fortfarande gynnsamma, men

inflationen satter avtryck

Hog inflation och forvantningar om minskad penningpolitisk stimulans framdver har till
stor del praglat utvecklingen pa de finansiella marknaderna i ar, med stigande rantor och
fallande aktiepriser. Sammantaget bedéms dnda de finansiella forhallandena i bade
Sverige och omvarlden vara fortsatt gynnsamma och stétta den ekonomiska tillvéaxten.

Obligationsrantor har stigit i ar (se diagram 4 nedan). Men sett historiskt ar réntelaget
fortfarande lagt. Aven réanteskillnaderna mellan féretags- och statsobligationer har dkat
nagot men ligger kvar pa relativt laga nivaer. Utvecklingen pa aktiemarknaden, som var
stark 2021, har i ar varit negativ. Nedgangen kan bland annat forklaras av oro for en
varaktigt hogre inflation och ddrmed en snabbare penningpolitisk dtstramning samt
okad geopolitisk spanning.

Diagram 4. Rantor pa tioariga statsobligationer
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Mindre expansiv penningpolitik framover

Flera centralbanker har borjat kommunicera atstramningar och marknaden prissatter
hogre styrréntor. Sa sent som i december forvantades Fed héja rantan tre gangeri ar. |
dagslaget ar antalet hojningar som prissatts i marknaden snarare det dubbla. Vid det
senaste penningpolitiska matet i januari kommunicerade Fed tydligt att rantan vantas
héjas inom kort. Fed kommer a@ven att avsluta obligationskdpen i mars och har inlett en
diskussion om att krympa balansrédkningen (framst genom uteblivna aterinvesteringar).

| Europa har bade Norges Bank och Bank of England pabérjat processen med héjda
styrrantor. ECB beslutade vid sitt senaste penningpolitiska besked i februari att lamna
styrrdantan ofdrdandrad samtidigt som centralbanken haller fast vid planen att avsluta det
pandemirelaterade programmet (PEPP) i mars i ar. | likhet med for Fed indikerar
marknadens prisséattning att ECB kommer att hoja rantan snabbare @n vad som
forvantades for nagra manader sedan.

| Sverige signalerar Riksbankens réntebana att reporantan kommer att hojas forst under
andra halvaret 2024. Marknaden forvéntar sig dock att Riksbanken borjar hoja réntan
redan i ar. Programmet for kop av vardepapper som inleddes varen 2020 I6pte ut vid
arsskiftet, men Riksbankens prognos &r att genomfora kop sa att innehavet av
vardepapper kommer att vara ungefar oférandrat i ar och darefter minska gradvis.

Inflationsutvecklingen &r en viktig faktor fér centralbankernas agerande och for
finansiella marknader. Om det underliggande inflationstrycket underskattas kan
centralbankerna behéva strama at penningpolitiken snabbare an férvantat, vilket kan
medfdra snabbt stigande globala rantor och justeringar i tillgangspriser.

Fortsatt god tillvaxt i svensk ekonomi efter tillfallig svacka

Efter den 6verraskande snabba &terhdmtningen i Sverige forra aret har inledningen av 2022
praglats av grus i tillvaxtmaskineriet. Svackan vantas dock bli kortvarig aven har. Avseende
pandemin ar sjukligheten numera vasentligt lagre och alla restriktioner som inférdes i december
och utokades i januari avvecklades i februari. Riksgélden raknar darfér med att pandemins
fortsatta paverkan pa samhallslivet blir begransad. Flaskhalsproblemen vantas ocksa latta.

Svagare konsumentfértroende men foretagen haller modet uppe
Indikatorbilden tyder sammantaget pa att den ekonomiska aktiviteten ddmpas under ordnade
former. Inképschefsindex befinner sig sedan flera manader tillbaka i en svagare trend, men det
starka utgangslaget innebér att nuvarande nivaer fortfarande ar férenliga med god expansion,
saval inom tjanstesektorn som inom tillverkningsindustrin. Delindex 6ver leveranstider har fallit
tillbaka nagot men befinner sig fortfarande pa mycket hdga nivaer, vilket speglar att stérning-
arna i globala leveranskedjor dréjer sig kvar. Eftersom delindex Gver leveranstider ingar i
inkopschefsindex dverskattar indikatorn till viss del styrkan i ekonomin.
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Konjunkturinstitutets barometerindikator, som visar stamningsldget bland féretag och hushall,
forsvagades relativt kraftigt i januari. Nedgangen pa drygt 6 indexenheter var en av de storsta
som uppmatts, bortsett fran det skarpa fallet i april 2020. Men barometerindikatorns
utgangslage var hégt och nuvarande nivaer visar fortfarande ett stdmningsldge som
Konjunkturinstitutet karaktariserar som “mycket starkt”. Alla sektorer forutom bygg- och
anldggningsverksamhet bidrog till nedgangen. Hushallens konfidensindikator backade med
drygt 8 enheter. | hushallen &r stdmningsldget numera klart lagre &n normalt och nivan den
lagsta pa cirka tio ar undantaget fallet under pandemins inledning (se diagram 5).

Diagram 5. Barometerindikatorn och Diagram 6. Svensk BNP-utveckling
konsumentfortroendet i Sverige
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indikatorerna &r 100 och standardavvikelse 10. Kallor: Riksgalden och SCB.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Nagot lagre real BNP-prognos for 2022 men hogre i Iopande priser

Efter att den svenska ekonomin véaxte klart starkare dn vantat forra aret raknar Riksgalden med
en tillvaxt pa 3,2 procent 2022 och 1,8 procent 2023 (se diagram 6). Jamfért med oktober-
prognosen &r det 0,3 procentenheter lagre for i ar och oférandrat for 2023. Nedrevideringen for
2022 beror huvudsakligen pa att den senaste vagen av smittspridning tillfalligt ddampar
konsumtion och investeringar. Hur de olika delarna av BNP utvecklas framgar i tabell 1 och
prognosfoérandringarna i tabell 2.

Maétt i Iopande priser har BNP reviderats upp for 2021 och 2022, men ned for 2023. Mattet i
I6pande priser paverkas av bade volym- och prisférandringar och sett sedan foérra prognosen
dominerar revideringarna i priser. Det ar BNP — och de olika delarna av BNP — i [6pande priser
som anvands i berdkningarna av budgetsaldot i ndsta kapitel.
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Tabell 1. Forsorjningsbalans i fasta priser, prognos

Procentuell férandring 2020 2021 2022 2023
BNP -29 52 32 1,8
Hushallens konsumtion -4,7 6,3 34 1,7
Offentlig konsumtion -1,3 2,5 1,6 0,9
Investeringar -0,3 7.0 5,6 34
Lagerinvesteringar’ -0,7 0,3 0,2 0,0
Export -4,6 7,0 4,6 4,1
Import -5,6 8,9 6,1 4,5
Nettoexport’ 0,2 -0,5 -0,4 0,0
BNP (kalenderkorr.) -3,2 5,0 3.2 2,0

1 Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Kallor: SCB och Riksgalden.

Tabell 2. Forsorjningsbalans i fasta priser, prognosrevideringar

Procentuell forandring 2020 2021 2022 2023
BNP -0,2 1,0 -0,3 0,0
Hushallens konsumtion 0,0 2,1 -0,8 0,1
Offentlig konsumtion -0,7 -0,4 -0,1 -0,4
Investeringar 0,1 0,8 -0,3 0,2
Lagerinvesteringar’ 0,0 0,3 0,2 0,0
Export 0,0 -0,3 0,0 0,3
Import 0,1 0,7 0,1 0,2
Nettoexport’ 0,0 -0,4 -0,1 0,1
BNP (kalenderkorr.) -0,1 1,0 -0,3 0,0

1 Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Kallor: SCB och Riksgalden.

Vinterns restriktioner hammar konsumtionen tillfalligt

Hushallens konsumtion beréknas till den starkaste pa atminstone 40 ar i fjol. Kombinationen av
hogt sparande och uppdamt konsumtionsbehov bidrog till lyftet i hostas nar restriktionerna
lattade och avvecklades (se diagram 7). Exempelvis 6kade konsumtionen av hotell- och
restaurangtjanster med hela 51 procent under det tredje kvartalet och bidrog med en
procentenhet till BNP-uppgéangen. Konsumtionen har nu passerat nivan fore krisen.

Under inledningen av 2022 har dock smittspridningen pa nytt hammat konsumtionen. Nya
restriktioner och sjalvpatagen social distansering innebar att konsumtionen av kontaktnara
tjanster ater dampades temporért enligt Riksgéldens bedomning. Samtidigt har hushallen
pressats av hoga energipriser som tranger ut annan konsumtion. Denna effekt kommer dock

10
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delvis motverkas av det energistdod som vantas komma hushallen till del under andra kvartalet.
Hushallens planer avseende storre kapitalvaruinkdp har ocksa fallit, vilket talar for att varu-
konsumtion inte fullt ut kompenserar for svagare tjanstekonsumtion under inledningen av aret.

Sett sammantaget for 2022-2023 &r det dock ingen stor dramatik, utan hushallens konsumtion
vantas véxa i linje med historiska genomsnitt. Arbetsmarknaden ger motstandskraft samtidigt
som réntorna forblir Iaga. Reala disponibelinkomster utvecklas klart svagare &n i fjol, men
buffertsparandet ar hogt samtidigt som inflationen forvantas falla tillbaka under andra halvaret
2022. Nasta ar nar konsumtionen tillbaka till trenden fére pandemin enligt Riksgaldens prognos.
Hushallens konsumtion ger tillsammans med investeringarna storst tillvaxtbidrag.

Diagram 7. Hushallens konsumtion Diagram 8. Industriproduktion
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Anm.: Sasongsrensade data, fasta priser. Anm.: Sdsongsrensade data, fasta priser.
Killa: SCB. Kéllor: SCB och Macrobond.

Fortsatt investeringsbehov inom tillverkning och bygg

Industrin har spelat en framtradande roll under aterhdmtningens férsta ar. Industriproduktionen
foll brant i pandemins akuta fas, men uppgangen i Sverige har sedan dess varit snabbare an i till
exempel Tyskland och USA (se diagram 8). Komponentbrist i kombination med nagot svagare
omvérldsefterfragan har dock medfort att industriproduktionen rért sig sidledes sedan férra
varen.

Avseende utvecklingen framaover ar orderbockerna fortfarande valfyllda trots en dampad
orderingang. | kombination med hogt kapacitetsutnyttjande talar det for ett fortsatt
investeringsbehov inom industrin. De strukturella anpassningar som klimatpolitiken kraver
vantas ocksa bidra till att halla uppe investeringarna.

Aven bostadsbyggandet bedéms vara hégt de narmaste aren om prisnivaerna bestar. Mot
bakgrund av stigande priser har bostadsbyggandet 6kat och pabérjade lagenheter ligger nu i
paritet med 2017 ars toppnivaer. Under pandemins forsta skede steg huspriserna snabbast,
vilket sannolikt speglade ett preferensskifte avseende bostadsyta under tiden med utbrett
hemarbete. Det senaste halvaret &r det dock ldgenheter som stigit i pris, medan huspriserna i
stort sett varit oférandrade (se diagram 9).

11
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Sammantaget raknar Riksgélden med att investeringarna vaxer med 5,6 procent i ar och med
3,4 procent nésta ar.

Diagram 9. Bostadspriser Diagram 10. Exportorderingang
Index 2019:12 = 100 Index
140 90
130
120 40 ; A
110
-10
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/‘l\,-f\l
90 -60
2017 2018 2019 2020 2021 2007 2010 2013 2016 2019
e Hus Lagenheter Exportorderingang

Genomsnitt sedan 1996

Anm.: Sdsongsrensade data, fasta priser. Anm.: Sdsongsrensade data.
Kallor: SCB. Kalla: Konjunkturinstitutet.

Flaskhalsproblemen lattar och exporten bromsar mjukt

Varuexporten aterhamtade sig snabbt under kvartalen ndrmast efter pandemifallet varen 2020.
Under merparten av 2021 har dock varuexporten rort sig sidledes eller till och med fallit, trots i
grunden robust omvarldsefterfragan. Envisa leveransproblem och komponentbrist, inte minst
inom motorfordonsindustrin, har ddmpat varuexporten. Men den senaste statistiken for utrikes-
handeln tyder pa att situationen forbattrats och att varuexporten steg under det fjarde kvartalet.

Svensk export foljer en snarlik profil som exportmarknadstillvaxten under 2022 och 2023 med
en gradvis dampning fran 2021 da exporten berédknas ha 6kat med 7 procent. Exportorder-
ingangen har fallit tillbaka till det historiska snittet enligt Konjunkturinstitutet samtidigt som
manga féretag fortfarande rapporterar om leveransproblem (se diagram 10).
Exportorderingangen enligt inkdpschefsindex visar & andra sidan storre optimism.

Hog smittspridning och restriktioner som ligger kvar i manga europeiska lander vantas leda till
farre utlandska besokare i Sverige under en period, och darmed tillfalligt svagare tjansteexport.
Tjansteexporten vantas sedan ta fart nar restriktionerna avvecklas och framfor allt néjes-
resandet Okar igen. Avseende affarsresandet bedoms nedgangen vara mer strukturell.

Sammantaget vantas nettoexporten ge negativa bidrag till tillvaxten under 2022 och neutrala
bidrag under 2023.

Arbetsmarknaden fortsatter att starkas

Aterhamtningen pa den svenska arbetsmarknaden fortsatter med dkande sysselséttning och
minskande arbetsloshet. Utvecklingen blir dock nagot svagare 2022 an vad Riksgalden
forutspadde i oktober mot bakgrund av det forvarrade pandemildget i borjan av aret.
Lonesumman vaxer fortsatt starkt, vilket framst beror pa att arbetade timmar okar.
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Svartolkad sysselsattning men stor efterfragan pa arbetskraft
Sysselséttningen enligt SCB:s arbetskraftsundersékningar (AKU) befinner sig fortfarande pa en
nagot lagre niva @n innan pandemin, men denna nivasiffra ska tolkas med forsiktighet da
sysselséattningen maéts pa ett nytt satt sedan januari 2021. Konjunkturinstitutet bedomer att om
hansyn tas till tidsseriebrottet har sysselsattningen aterhdmtat sig och tagit sig 6éver de nivaer
som radde foére pandemin.’

Under inledningen av 2022 antar Riksgalden att den 6kade smittspridningen bidrar till en
svagare utveckling i sysselsattningstillvaxten an bedomningen i oktober. Darefter tar
sysselséttningstillvaxten fart igen for att pa sikt ndrma sig mer historiskt normala nivaer.

Den samlade bilden tyder pa en stark efterfragan pa arbetskraft de ndrmaste manaderna. Bland
annat &r naringslivets anstéllningsplaner pa en hog niva, dven om den har fallit tillbaka nagot
den senaste tiden. Arbetsférmedlingens statistik 6ver lediga platser har dessutom okat
samtidigt som varslen ligger pa laga nivaer.

Arbetslosheten faller framover

Arbetslosheten matt enligt AKU har legat kvar pa en hog niva och uppgick i december till

8 procent. Samtidigt har arbetsldsheten enligt Arbetsférmedlingens statistik minskat tydligt och
ar nu tillbaka pa samma niva som fore pandemin (se diagram 11). AKU fangar en storre andel
av unga som arbetar i kontaktnara servicebranscher, vilket delvis forklarar att mattet ligger
hogre. A andra sidan rimmar Arbetsférmedlingens matt bittre med den 6vergripande
konjunkturbilden. Olika matt dver resursutnyttjandet visar ocksa att ekonomin befinner sig néara
en normal niva.

Riksgalden raknar med att arbetsldsheten enligt AKU faller fran 8,8 procent 2021 till 7,7 procent
2022 och 7,0 procent 2023, matt som arsgenomsnitt. Tillfalligt svagare sysselsattningstillvaxt
innebar att arbetslésheten i ar blir ndgot hogre an Riksgéalden forutspadde i oktober. | slutet av
2023 ligger arbetslosheten strax under 7 procent, vilket ungefar motsvarar nivan fore pandemin.

Nedgangen i arbetslésheten vantas folja tidigare konjunkturmonster och ddrmed ga nagot
langsammare &n den historiskt snabba uppgangen av BNP. Det framsta skalet till det &r att
langtidsarbetslosheten 6kat under pandemin.

Nagot ljusare utsikter for langtidsarbetslosa

Langtidsarbetslosheten — definierat som inskrivna arbetslésa mer dan 12 manader - var hog
redan fore pandemin och 6kade sedan ytterligare (se diagram 12). Bland personer med kortare
arbetsloshetstider har det skett en stor nedgang de senaste manaderna medan antalet personer
med langre arbetsléshetstider fortfarande ligger pa hoga nivaer. Riksgaldens bedémning &r att
antalet langtidsarbetslosa toppade pa runt 190 000 forra aret for att darefter minska langsamt.

Langa perioder i arbetsloshet innebér att kunskaper och férmagor paverkas negativt, vilket kan
leda till att andra arbetsldsa far jobb snabbare nar konjunkturen starks. En fortsatt god
ekonomisk tillvaxt de kommande aren blir viktig for att langtidsarbetslosheten ska ga ned.

1 Se Konjunkturldget december 2021.
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Sarskilt viktig ar aterhdmtningen inom branscher dar personer med svag anknytning far sina
forsta jobb, sdsom hotell och restaurang och transport och kommunikation.

Diagram 11. Olika matt pa arbetsloshet Diagram 12. Langtidsarbetsloshet
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Anm.: Sdsongsrensade data pa kvartal. AKU avser

Arbetskraftsundersokningen och AF avser

Arbetsformedlingen. Anm.: Sdsongsrensade data av Riksgéalden.
Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Riksgélden. Kaéllor: Arbetsformedlingen och Riksgélden.

Lonesumman utvecklas relativt starkt

Efter den svaga utvecklingen under 2020 beddms I6nesumman ha vaxt tydligt forra aret.
Riksgalden raknar med att Ionesumman vaxer med drygt 5 procent dven 2022, for att sedan
vaxla ned till 3,8 procent 2023, vilket &r i linje med genomsnittet under 2000-talet. Utvecklingen
av Ilonesumman ar marginellt starkare jamfort med Riksgéldens bedémning i oktober.

Huvudsakligen ar det arbetade timmar som driver utvecklingen av Ionesumman, snarare &n
timloner. Den starka arbetsmarknaden innebér att det stora fallet i arbetade timmar under den
akuta fasen i pandemin reverseras under framfor allt 2021 och 2022. Léneutvecklingen bedéms
samtidigt ligga pa mattliga 2,6 procent i genomsnitt i ar och nésta ar.

Hog inflation under storre delen av 2022

Aven inflationen i Sverige steg kraftigt under 2021. | december 6versteg KPIF-inflationen

4 procent och nddde darmed den hdgsta nivan sedan 1993. Stigande el- och branslepriser ar en
viktig forklaring till uppgangen. Men dven om elpriserna ser ut att ha kulminerat och vantas falla
tillbaka enligt terminsprissattningen kommer sannolikt inflationen att vara forh6jd under forsta
halvaret. Darefter vantas den falla tillbaka under malet redan i slutet av 2022 (se diagram 13).

Kérninflationen ligger fortfarande pa beskedliga nivaer men trenden &r stigande och mycket
talar for att den kommer att forts&tta uppat. Enligt Konjunkturinstitutets barometer &dr andelen
detaljhandelsforetag som planerar att hoja priserna pa den hogsta nivan sedan méatningarna
startade 1996. Inkopschefsindex visar ett forhojt pristryck pa insatsvaror inom bade industrin
och tjanstesektorn. Hostens uppgang i fraktpriser har dock reverserats (se diagram 14).
Sammantaget ar Riksgaldens bedémning att KPIF-inflationen hamnar pa 3,1 procent i ar och 1,8
procent 2023. Det kan jamforas med 2,0 procent respektive 1,7 procent i féregaende prognos.
Osékerheten i inflationsbilden ar stor (se vidare i riskavsnittet nedan).
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Diagram 13. Svensk inflation Diagram 14. Priset pa fartygsfrakter
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Anm.: Data ar kvartalsmedelvarden. bulk materials” pa mer an tjugo olika rutter.
Kélla: SCB och Riksgélden. Kélla: Baltic Exchange.

Risker pa nedsidan dominerar

Pandemiutvecklingen &r fortfarande en osédkerhetsfaktor, men inte langre framst avseende
situationen i Sverige. Den narmaste tiden bedoms i stéllet den storsta pandemirelaterade risken
vara kopplad till virusutvecklingen i Kina och de policysvar som myndigheterna véljer. Ett storre
utbrott kan leda till allvarligare nedstangningar &@n de vi sett hittills och storre ekonomiska
storningar i den nation som lange varit varldsekonomins huvudsakliga tillvaxtmotor.

Det spanda sékerhetspolitiska ldget i Sveriges ndromrade utmanar ocksa aterhamtningen, bade
pa kortare och langre sikt. De historiska erfarenheterna ar att geopolitiska konflikter sallan far
annat dn tempordra, mattliga realekonomiska effekter. Men i konflikten med Ryssland rérande
situationen i Ukraina finns det direkta kopplingar till Europas energiférsorjning, dar patagliga
storningar skulle kunna fa stora konsekvenser pa energipriser, finansiella marknader och
realekonomin dven i Sverige.

Forutom hogre energipriser skulle stigande livsmedelspriser kunna bidra till mer bestaende
inflation. Livsmedelspriserna har hittills inte gatt upp i Sverige som de har gjort i exempelvis
USA, men betydande prisuppgangar kan komma aven i Sverige. Det kan bli en konsekvens av att
andelen jordbruksprodukter som anvands till biodrivmedel 6kar och att priset pa konstgddsel
stiger. En utveckling med hogre livsmedelspriser skulle kunna bidra till en mer langvarig period
med hog inflation, hogre inflationsforvantningar och en stramare penningpolitik som féljd.

Inflationsriskerna har darmed 6kat, sarskilt pa kort sikt. Om inflationen &r kvar pa hoégre nivaer
langre @n vad som forvéntas och efterfragan pa arbetskraft fortséatter att vara stark kan det
resultera i krav pa kompensatoriska loneckningar. Under forsta halvaret 2023 I6per avtal for
cirka 3 miljoner Iontagare ut. Givet att fokus ligger pa realléneutvecklingen kan en hdg inflation
innebara betydande nominella I6nedkningar, vilket i sin tur paverkar inflationen ytterligare
genom att foretagens kostnader 6kar. En sddan utveckling kan leda till att Riksbanken behover
agera med rantehgjningar och lagre tillvaxt som foljd.

15



RIKSGALDEN | STATSUPPLANING — PROGNOS OCH ANALYS 2022:1

Fler och fler lander kommer allt Iangre i planerna for att normalisera penningpolitiken och
avveckla olika ekonomisk-politiska krisatgarder. Balansen i avvecklingen &r viktig for den
makroekonomiska utvecklingen. Om avvecklingen sker for snabbt kan aterhdmtningen brytas
och om den gar for langsamt kan ekonomin éverhettas. En utdragen period med kvardréjande
stimulans kan ocksa bidra till 6kade finansiella obalanser genom stigande tillgdngspriser och
fortsatt 6kad skuldsattning.

Effekten av de olika krisrelaterade ekonomiska stimulanserna ar sannolikt en bidragande orsak
till att den faktiska ekonomiska utvecklingen i aterhdmtningen har varit 6verraskande stark.
Utdver mojligheten att den ekonomiska politiken framover blir mer expansiv an forvantat, finns
mojligheten att kraften i aterhdmtningen &r underskattad dven denna gang. Mer konkret skulle
mojliga bidragande faktorer nu kunna vara att ateroppning, hdvda restriktioner och avtagande
flaskhalsproblem ger storre positiva effekter an férutspatt.
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Storre overskott i statens budget

Overskottet i statens budget blev stérre dn vantat under forra aret och fortsatter att 6ka i ar,
drivet av hogre skatteinkomster och utdelningar fran statliga bolag. Nasta ar blir ver-
skottet mindre, men sett 6ver 2021-2023 &r statsfinanserna klart starkare an i féregaende
prognos. Overskotten beror delvis p4 den makroekonomiska utvecklingen, men &ven pé
Riksbankens aterbetalning av valutalan hos Riksgélden. Statens finansiella sparande, som
inte paverkas av Riksbankens |an, stéarks gradvis och visar ocksa éverskott.

Statens budgetsaldo utvecklades starkare &dn véntat under slutet av forra aret och landade pa
78 miljarder kronor. Fjoldrets snabba ekonomiska aterhdmtning bidrar ocksa till att budget-
saldot blir starkare i ar. Riksgéaldens nya prognos pekar pa att 6verskottet vaxer till 139 miljarder
kronor i ar for att sedan minska till 90 miljarder kronor 2023 (se tabell 1 och diagram 1). Jamfért
med oktoberprognosen &r det 45 miljarder kronor hogre i ar och 17 miljarder kronor lagre nasta
ar. Ett hogre budgetsaldo innebar ett motsvarande lagre nettoldnebehov. Sett 6ver aren 2021-
2023 minskar nettolanebehovet med 84 miljarder kronor jamfoért med forra prognosen.

Tabell 1. Statens budgetsaldo, prognos 2022-2023

Miljarder kronor 2021 2022 2023
utfall feb (okt) feb (okt)
Primért saldo’ 3 93 (47) 40 (61)
Riksgéldens nettoutlaning? 3 74 61 (57) 56 (51)
Varav vidareutlaning 57 61 (61) 64 (64)
Rantor pa statsskulden?® 1 -14 (-10) -6 (-4)
Budgetsaldo® 78 139 (94) 90 (107)
Budgetsaldo exkl. vidareutlaning till 21 78 (33) 26 (44)
Riksbanken
Statens finansiella sparande® -21 14 (-3) 27 (39)

' Det priméra saldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exkl. rantebetalningar och Riksgéldens nettoutlaning.
2Riksgaldens nettoutlaning utgors i huvudsak av nettot av myndigheters Ian och placeringar i Statens internbank.

3 | tabellen redovisas nettoutlaningen och rantorna pa statsskulden i termer av hur de paverkar budgetsaldot. Tecknen
ar darmed omvéanda jamfort med redovisningen i tabell 4 och 5.

4 Budgetsaldot med omvant tecken ar statens nettolanebehov.

5Siffran for statens finansiella sparande 2021 &r en prognos eftersom utfallet annu inte publicerats.

Statens budgetsaldo paverkas under prognosperioden i stor utstrackning av att de 1an som
Riksgalden har tagit upp for finansiering av Riksbankens valutareserv aterbetalas (se tabell 1
och diagram 1). Den minskade vidareutlaningen ger en betydande positiv effekt pa Riksgéldens
nettoutlaning. Denna effekt &r densamma som i férra prognosen och uppgar till drygt

60 miljarder kronor per ar. Men dven exklusive vidareutlaningen visar budgetsaldot verskott
2022 och 2023. Rantor pa statsskulden har en fortsatt liten paverkan pa budgetsaldot.

17



RIKSGALDEN | STATSUPPLANING — PROGNOS OCH ANALYS 2022:1

Diagram 1. Budgetsaldot — utfall och prognos Diagram 2. Prognosforandringar, budgetsaldot
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Anm.: Tabellen visar forandringar i saldotermer. Ett posi-
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Kélla: Riksgélden. Kalla: Riksgélden.

Att budgetsaldot nu ser ut att bli starkare i ar jamfort med férra prognosen beror pa flera
faktorer. Dels |&ag stora skattebaser och BNP pa en hogre niva vid ingangen av 2022 efter
starkare utfall an vantat i slutet av forra aret, dels &r tillvéxten i ar uppreviderad i nominella
termer till foljd av stigande priser. Det ger skjuts at skatteinkomsterna. Riksgélden antar dven
ett storre inflode av kapitalplaceringar pa skattekontot i ar. Samtidigt ar utdelningar fran statliga
bolag betydligt hogre &n i forra prognosen. Utgifterna ar ocksa uppreviderade men inte i samma
utstrdackning som inkomsterna. Upprevideringen beror bland annat pa hogre utgifter for social-
forsakringar och 6vrig ny finanspolitik. Prognosférandringarna framgar i diagram 2 och tabell 2.

Tabell 2. Storre prognosforandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor 2022 2023
Budgetsaldo enligt foregaende prognos 94 107
Primart saldo 46 -20
Skatteinkomster exklusive kapitalplaceringar pa skattekonto 34 1
Kapitalplaceringar pa skattekonto 10 -10
Utdelningar pa statens aktier 20 7
Generella statsbidrag till kommunsektorn -4 -4
Arbetsmarknad 2 2
Socialforsakring -7 1
Ovrigt -10 -16
Riksgaldens nettoutlaning 4 4
Rantor pa statsskulden -4 -1
Budgetsaldo enligt ny prognos 139 90

Anm.: Tabellen visar forandringar i saldotermer jamfort med prognosen i oktober 2021. Ett positivt belopp innebér att
budgetsaldot forstarks och vice versa.
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Nedrevideringen av budgetsaldot 2023 beror bland annat pa att Riksgélden antar ett utfléde av
kapitalplaceringar fran skattekontot till féljd av forvantningar om hdgre korta marknadsrantor.
Ovriga revideringar inkluderar en hojd prognos fér ofinansierad finanspolitik (som ligger i posten
Ovrigt i tabell 2). Finanspolitiken och antagandena om den beskrivs i rutan pé sidan 23.

Riksgéldens nettoutlaning bidrar med 4 miljarder kronor mer till budgetsaldot bade i ar och
nasta ar an i férra prognosen, till foljd av 6kad inlaning fran framfér allt Svenska Kraftnat.

Statens finansiella sparande gar gradvis mot storre 6verskott

Det finansiella sparandet i staten blir 14 miljarder kronor i ar och 27 miljarder kronor nasta ar
efter ett underskott de tva senaste aren (se tabell 1 och diagram 3). Det motsvarar 0,2 procent
respektive 0,5 procent av BNP. Jamfort med foregaende prognos ar det en forbattring med
0,2 procentenheter for 2022 och en lika stor forsamring for 2023.

Statens finansiella sparande utvecklas normalt sett jamnare @n budgetsaldot. Den storsta
skillnaden mellan budgetsaldot och sparandet under prognosperioden ar de lan som
Riksbanken aterbetalar till staten. De forbattrar budgetsaldot men inte sparandet. Andra
skillnader &r periodiseringar av skatter som exempelvis forskjutningar av betalningar géllande
anstand med skatteinbetalningar och kapitalplaceringar pa skattekontot.

Diagram 3. Statens finansiella sparande och budgetsaldo
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Kallor: SCB och Riksgalden.

Betydligt hogre skatteinkomster i ar men lagre nasta ar
Skatteinkomsterna bedoms bli storre i ar &n tidigare vantat for att sedan minska nésta ar.
Upprevideringen i ar beror delvis pa det hogre skatteutfallet sedan forra prognosen (diagram 4).
Men &ven den starkare makroekonomiska utvecklingen i I6pande priser bidrar till att bland
annat konsumtions- och foretagsskatter blir hdgre. Riksgalden antar dven ett storre infléde av
kapitalplaceringar pa skattekontot, som ingar i kompletterande skatt (se tabell 3). Nasta ar blir
den kompletterande skatten i stéllet lagre.
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Diagram 4. Statens skatteinkomster, skillnad Tabell 3. Skatteinkomster, forandring fran
mellan utfall och Riksgaldens prognos foregaende prognos
Miljarder kronor
8 Miljarder kronor 2022 2023
Z Loéneskatter 0 2
5 Konsumtionsskatter 12 3
4 Foretagsskatter 13 8
3 Kompletterande skatt 19 -19
12 Total férindring 44 -9
0
okt-21 nov-21 dec-21 jan-22 Anm.: Tabellen visar férandringar i budgetsaldotermer.

Kallor: Skatteverket och Riksgélden.

Hogre inkomster fran konsumtions- och foretagsskatter

Skatteinkomsterna fran konsumtion, frimst moms och punktskatter, revideras upp sarskilt for i
ar. Det beror bade pa hogre utfall an vantat och pa en starkare tillvaxt i ar for hushallens
konsumtion i nominella termer. Nasta ar mattas BNP-tillvaxten av lite snabbare jamfort med
forra prognosen, vilket dampar utvecklingen av konsumtionsskatterna. Lagre skatt pa drivmedel
haller tillbaka utvecklingen av punktskatter ndgot under prognosperioden.

Skatt fran foretag berdknas bli hogre bade i ar och nasta ar jamfort med féregdende prognos.
Det forklaras av att utfallen har varit ndgot hogre och att en ny riskskatt for banker infors i ar.
Efter en stark vinstutveckling 2021 bedoms vinsterna véxa i langsammare takt 2022 och 2023.

Den underliggande efterfragan kommer troligen att vara fortsatt god fér manga féretag, men
vinstmarginalerna kan bli lagre framéver. Leveransproblemen for tillverkande foretag vantas
visserligen avta, men samtidigt 6kar kostnaderna for manga insatsvaror och energi. Effekten av
okade vinster for de foretag som gynnas mest av en ateroppning av samhéllet bedoms inte bli
sa stor eftersom tjanstesektorn star for en relativt liten del av de totala vinsterna.

Loneskatterna, som bland annat omfattar skatt pa forvarvsinkomster och arbetsgivaravgifter, ar
oforandrade i ar jamfort med forra prognosen, men nagot lagre nasta ar. Trots att Ionesumman
nu antas utvecklas nagot starkare an i férra prognosen, och darmed &dven skatt pa forvarvs-
inkomst, medfdr utbetalningar till pensionssystemet och 6kade kommunmedel att I6ne-
skatterna sammantaget inte forandras sarskilt mycket under prognosperioden.
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Diagram 5. Nettoinflode av kapitalplaceringar pa Diagram 6. Total stéllning pa skattekontot
skattekontot
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Kompletterande skatt svanger delvis med kapitalplaceringar pa
skattekontot

Utvecklingen av den kompletterande skatten paverkar skatteinkomsterna i olika riktning under
prognosperioden. Inkomsterna fran kompletterande skatt blir hdgre i ar an i forra prognosen
men ldgre nasta ar. Ett antagande om hogre forvarvsinkomster och kapitalvinster 2021 medfér
okade inbetalningar fran privatpersoner for att ticka underskott pa skattekontot i ar. Samtidigt
antas foretags kapitalplaceringar pa skattekontot dka ytterligare.

Nedrevideringen for nasta ar ar kopplad till att 6verskotten for foretag i samband med
taxeringen antas bli hogre an i férra prognosen, vilket innebar hégre utbetalningar fran
skattekontot. Dessutom antas stigande rantor medféra ett utflode av kapitalplaceringar fran
skattekontot. Samtidigt dampas dessa effekter av att hogre kapitalvinster 2022 medfér 6kade
inbetalningar pa skattekontot for att tdcka underskott.

Riksgéalden bedomer att kapitalplaceringarna pa skattekontot kommer att stiga med ytterligare
10 miljarder kronor i ar (se diagram 5). Ett fortsatt lagt réntelage &nnu en tid, en god vinst-
utveckling bland féretag samt en stor mangd kapital i omlopp pa de finansiella marknaderna
talar for 6kade placeringar pa skattekontot under 2022. Féretags behallning pa skattekontot har
fortsatt att trendméssigt stiga sedan foéregaende prognos. Utvecklingen av den totala
stéllningen pa skattekontot framgar av diagram 6.

En stigande ranta medfor sa smaningom att incitamenten att placera kapital pa skattekontot
kommer att dndras. Nasta ar antar Riksgalden att kapitalplaceringarna minskar med

10 miljarder kronor, men férst under andra hélften av aret. Riksgélden beddémer att rante-
uppgangen kommer att ske gradvis. Ldngsamma reporéntehdjningar och en utdragen minsk-
ning av Riksbankens innehav av vardepapper bidrar till att bibehalla ett 1agt ranteldge (se rutan
om finansiella férhallanden pa sidan 7). Samtidigt ar det fortsatt svart att hitta alternativa
placeringsformer till skattekontot for allt kapital pa rantemarknaderna som ska placeras.
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Riksgélden uppskattar att kapitalplaceringarna uppgar till omkring 90 miljarder kronor i slutet av
2022, for att darefter minska till 80 miljarder kronor i slutet av 2023.

HOjd prognos for utdelningar fran statens aktier

Utdelningarna fran statens aktier berdknas 6ka med 20 miljarder kronor i ar och 7 miljarder
kronor nasta ar jamfort med foregaende prognos. Upprevideringen i ar beror framst pa en
betydligt hégre utdelning frén Vattenfall dn beréknat. Aven fér 2023 bedéms nivan pa
Vattenfalls utdelning bli hogre.

Vattenfall redovisade ett rekordhdgt resultat for 2021. En stor del forklaras av kompensation for
nedlaggning av tysk karnkraft samt avyttringen av ett tyskt elnat. Det underliggande rérelse-
resultatet ar starkt, och kan forvantas fortsatta vara det till foljd av bland annat de hoégre energi-
priserna. Aven LKAB véntas 6ka utdelningen i 4r och nésta &r som en féljd av férbéattrat resultat.
Prognoserna for utdelningar pa statens aktier finns i tabell A5 i appendix.

Finanspolitik bidrar till att utgifterna okar

Statens utgifter ar hogre bade i ar och nasta ar jamfort med foérra prognosen (se diagram 2). Det
beror till stor del pa aviserad finanspolitik, &ven om ett flertal satsningar ar neutrala for budget-
saldot. Den budget som rostades igenom i stéllet for regeringens alternativ paverkar inte
Riksgéldens prognos foér budgetsaldot néamnvart (se rutan pa nésta sida). Ddremot paverkas
skatter och utgifter separat. Till exempel okar utgifterna for statsbidrag till kommunsektorn
bade i ar och nésta ar, vilket i huvudsak &r en kompensation till kommunerna for férandrade
skatteintékter som foljer av riksdagens beslut att sénka skatten for pensionérer (se tabell 2).

Under inledningen av detta ar har dven ett antal nya extra dndringsbudgetar presenterats. De
innehaller bland annat férlangning av vissa pandemirelaterade atgarder i ar samt en sérskild
kompensation till hushall for tillfalligt hoga elpriser. Fér nasta ar antar Riksgélden att den
ofinansierade finanspolitiken kommer att bli 10 miljarder kronor hogre &n i férra prognosen (se
rutan pa nasta sida).

Aven utgifterna for socialforsakring blir hégre i &r jamfort med forra prognosen, bland annat pé
grund av 6kade kostnader for kompensation for hoga sjuklonekostnader. Detta trots att
utgifterna for den féreslagna familjeveckan i budgetpropositionen inte rostades igenom. Nasta
ar blir socialforsakringsutgifterna i stallet nagot lagre.

Utgifterna for arbetsmarknaden ar nagot lagre bade i &r och nésta ar till féljd av lagre utgifter for
saval arbetsloshetsersattningen som arbetsmarknadspolitiska atgarder. Antalet arbetslésa som
ar inskrivna hos Arbetsformedlingen blir ldgre an i foregaende prognos, liksom antalet deltagare
i program.
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Beslutad budget och nya atgarder i extra andringsbudgetar

Riksdagen fattade hosten 2021 beslut om statens budget i enlighet med ett gemensamt
forslag fran Moderaterna, Kristdemokraterna och Sverigedemokraterna. Den beslutade
budgeten utgar i stort fran regeringens tidigare forslag i budgetpropositionen fér 2022 med
vissa andringar. Darefter har dven tre extra andringsbudgetar presenterats.

Omfattningen pa de nya ofinansierade atgarderna i den beslutade budgeten &r i linje med
regeringens forslag, det vill séga cirka 74 miljarder kronor, men férdelningen mellan utgifts-
okningar och skattesankningar ar andrad. Jamfort med regeringens forslag blir statens
utgifter cirka 5 miljarder kronor lagre och skattesénkningarna 5 miljarder kronor storre.

Forandringar som foljer av den nya budgeten

Exempel pa forandringar jamfort med regeringens forslag ar att jobbskatteavdraget hojs for
lag- och medelinkomsttagare, grundavdraget hojs for personer éver 65 ar och
drivmedelsskatten sdnks. Reformerna finansieras bland annat genom att forstarkningen av
forvarvsavdraget inte genomfors och att familjeveckan inte inférs.

En annan effekt av den nya beslutade budgeten &r att den inskickade dterhdmtningsplanen
for att ta del av bidrag fran EU:s aterhamtningsfond behover revideras och skickas in till EU
pa nytt. Riksgalden antar att det sker i ar och réknar med en inbetalning pa 12 miljarder
kronor i december i ar och ytterligare 10 miljarder kronor nésta ar. Antagandet ar oférandrat
sedan forra prognosen.

Inte fullt nyttjande av satsningar i andringsbudgetar

Utover atgarderna i den beslutade budgeten for 2022 har det aviserats ytterligare sats-
ningar i de tre extra andringsbudgetarna. | den forsta presenterade regeringen atgarder
som syftar till att minska smittspridningen, sékra sjukvardens resurser for testning och
vaccinering och lindra konsekvenserna for foretag och jobb. Bland annat innehaller den
forlangningar av omstéllningsstoden, krisstod till kultur och idrott samt aterinford ersatt-
ning for sjuklonekostnader. Den andra dndringsbudgeten innehaller utokade mojligheter for
skatteanstand, medan den tredje omfattar bland annat elpriskompensation och slopad
karenstid vid korttidsarbete och forlangd tid for skatteanstand.

Sammantaget innefattar de tre extra andringsbudgetarna satsningar pa cirka 28 miljarder
kronor. Av dessa antar Riksgalden att ungefar 18 miljarder kronor kommer att anvandas.
Riksgalden bedomer att ett flertal av atgarderna kommer att nyttjas i mindre utstrackning
an vad som ar budgeterat, och da framst de satsningar som ar pandemirelaterade.

For nasta ar antar Riksgalden ofinansierade finanspolitiska reformer om 40 miljarder
kronor, vilket &r 10 miljarder kronor mer an i foregaende prognos. Detta motiveras bland
annat av ett forbattrat budgetlage.
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Riksgaldens nettoutlaning har positiv effekt 2022 och 2023

Riksgéldens nettoutldning bidrar positivt till budgetsaldot bade i &r och nésta ar (se beskrivning
av hur nettoutlaningen paverkar statsfinanserna i rutan pa nésta sida). Det beror i allt vasentligt
pa att de lan som Riksgalden tagit upp at Riksbanken for finansiering av valutareserven betalas
tillbaka i takt med att de forfaller. Totalt aterbetalas |an for Riksbankens rakning pa sammanlagt
61 miljarder kronor i februari, mars och oktober i ar. Under nésta ar forfaller lan till Riksbanken
pa sammantaget 64 miljarder kronor i februari och april. | mars i ar ska dven Svensk
Exportkredit aterbetala ett 1an pa 10 miljarder kronor som Riksgalden stéllt ut.

Nettoutlaningen blev ndstan 14 miljarder kronor lagre 2021 an Riksgéaldens prognos i oktober.
Det lagre utfallet beror till storsta del pa hdgre inlaning fran Svenska Kraftnat. For 2022 ar
prognosen over nettoutlaningen nedreviderad framfor allt till foljd av att inflodet fran kapacitets-
intakter vantas fortsé&tta bidra till hég inlaning fran Svenska Kraftnat. Karnavfallsfonden vantas
a andra sidan minska sin kassahallning hos Riksgélden, vilket innebar minskad inlaning.
Sammantaget revideras nettoutlaningen ned med 4 miljarder kronor jamfort med forra
prognosen.

Aven 2023 vintas nettoutlaningen bli ungefar 4 miljarder lagre jamfért med oktoberprognosen,
till foljd av framfor allt hdgre inlaning fran Svenska Kraftnat.

Sammantaget vantas nettoutlaningen uppga till -61 miljarder kronor 2022 och -56 miljarder
2023 (se tabell 4).

Tabell 4. Riksgéaldens nettoutlaning per ar

Miljarder kronor 2021 2022 2023
Utlaning, varav -33 -51 -46
CSN 12 12 12
Trafikverket -2 4 1
Statliga bolag 0 -8 0
Vidareutlaning till Riksbanken -57 -61 -64
Ovrigt 13 3 4
Inlaning, varav 41 10 10
CSN, kreditreserv m.m. 1 2 2
Resolutionsreserven 4 4 4
Premiepension, netto’ 4 -3 -5
Ovrigt 32 7 8
Nettoutlaning -74 -61 -56
Nettoutlaning exkl. vidareutlaning till Riksbanken -17 0 8

" Premiepension avser nettot av inbetalningar av avgifter och utbetalningar av medel samt 6vriga forvaltningskostnader.
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Riksgaldens nettoutlaning — en speciell utgiftspost
Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter med flera &r en post pa statsbudgetens
utgiftssida. Det innebar att 6kad nettoutlaning forsvagar budgetsaldot. Det kan ocksa
uttryckas som att nettolanebehovet okar.

Nettoutlaningen till myndigheter med flera &r inte anslagsfinansierad och omfattas inte
av utgiftstaket. Den utgors av forandringen av all ut- och inlaning i Statens internbank
pa Riksgalden. Nettoutlaningen avser dels I6pande statlig verksamhet, som till exempel
studielan, insattningar till premiepensionssystemet och utlaning till infrastruktur-
investeringar, dels poster som vidareutlaning till Riksbanken och andra léander. Dessa
poster kan beslutas med kort varsel och bidrar till att nettoutlaningen kan variera
kraftigt fran ar till ar.

Nettoutlaningen paverkar budgetsaldot och statsskulden. Daremot paverkas det
finansiella sparandet i staten endast av vissa delar av nettoutlaningen. Exempelvis
paverkar utbetalning av och amortering pa studielan nettoutlaningen, men inte det
finansiella sparandet.

Rantebetalningarna pa statsskulden ar fortsatt laga
Rantebetalningarna pa statsskulden berdknas bli laga under prognosperioden da de successivt
fallande marknadsrantorna under en lang period far genomslag i stocken av utestaende
obligationer. | &r berdknas rantebetalningarna uppga till drygt 14 miljarder kronor och 2023 till
knappt 6 miljarder kronor (se tabell 5).

Prognosen for innevarande ar ar uppreviderad med 4 miljarder kronor. Det forklaras
huvudsakligen av storre realiserade valutakursforluster. For 2023 6kar rantebetalningarna med
drygt 1 miljard kronor jamfért med foregadende prognos.

Tabell 5. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 7. Rantebetalningar 2013-2023
Miljarder kronor

Miljarder kronor 2022 2023 30

Rénta pa lan i svenska 88 54 20

kronor 10

Rénta pa lan i utlandsk -05 -06

valuta °

Realiserade 59 08 -10

valutadifferenser -20

Rantor pé statsskulden 14'3 57 2013 2015 2017 2019 2021 2023

mmmm Kupongréntor m.m. Kurseffekter Totalt

Kalla: Riksgalden.
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Mellan 2022 och 2023 minskar rantebetalningarna med cirka 9 miljarder kronor (se diagram 7).
Det forklaras bland annat av att en obligation med relativt hog kupongranta forfaller under 2022.
Kupongbetalningarna blir darfér nagot lagre nésta ar. Riksgélden betalar i ar dessutom ut
inflationskompensation for en realobligation som forfaller. Under 2023 forfaller ingen
realobligation och motsvarande effekt finns inte dar. De realiserade valutakursforlusterna ar
ocksa ldagre 2023. Minskningen mellan aren motverkas nagot av att en mindre volym
obligationer antas emitteras till 6verkurs. Overkurs uppstar nar kupongen pa den obligation som
emitteras ar hogre an marknadsrantan vid emissionstillfallet.

Riksgéalden anvander stoppkurser vid berdkningen av statens rantebetalningar och vérderingen
av Riksbankens valutalan. Stoppdatum for denna prognos &r den 31 januari 2022.

Svarbedomt hur stigande priser paverkar budgetsaldot

Sedan forra prognosen har osdkerheten kring pandemin och dess effekter pa budgetsaldot
minskat. Samtidigt har andra risker kring den ekonomiska utvecklingen vaxt fram som namnts i
foregdende kapitel. En sadan ar inflationen, som ocksa paverkar budgetsaldot. Det géller inte
minst energipriserna.

Om inflationen blir hogre a@n i prognosen skulle de direkta effekterna vara bland annat hégre
skatteinkomster frin moms. A andra sidan okar statens utgifter via inkdp av varor och tjanster
och hogre inflationskompensation for realobligationer. Om inflationen skulle bli 1agre an
prognosticerat skulle det motsatta intraffa. Inflationen paverkar dven osakerheten kring
ranteutvecklingen och ddrmed bland annat kapitalplaceringarna pa skattekontot. Nettoeffekten
pa budgetsaldot av férandrad inflationstakt & sammantaget mycket svar att bedoma.

Hogre energipriser paverkar aven budgetsaldot pa andra sétt, utéver effekterna av hogre
inflation. Bland annat vantas hogre inlaning fran Svenska Kraftnat bade i ar och nésta ar samt
betydligt hégre utdelning frén Vattenfall i &r. Aven nésta &r bedéms utdelningarna bli ndgot
hoégre. Samtidigt okar utgifterna i ar fran en tillfallig kompensation till konsumenter for hoga
elpriser. Riksgaldens prognos ar att energipriserna ar tillfalligt hdga och kommer att mattas av
framover. Men osakerheten &r stor, inte minst da ett utdraget spant sakerhetspolitiskt lage kan
leda till att energipriserna halls uppe en langre period dn vad som antas i prognosen.

Bedomningen av insattningar och uttag pa skattekontot ar liksom tidigare behaftad med stor
osédkerhet. Statistiken som finns tillganglig kring insattningarna pa skattekontot &r svartolkad
eftersom det inte gar att utlasa hur stor del som avser skatter respektive kapitalplaceringar.
Givet storleken pa den nuvarande stocken av kapitalplaceringar kan avvikelser fran prognosen
komma att bli férhallandevis stora.
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Minskad upplaning i alla statspapper

Den nya prognosen for budgetsaldot innebér att statens lanebehov minskar. Riksgalden
avstar darfor fran det planerade obligationslanet i utlandsk valuta i ar och drar ner upp-
laningen i alla typer av statspapper. Den storsta nerdragningen gors i statsskuldvéaxlar dar
den utestaende stocken minskar och de tva langsta Ioptiderna fasas ut. Riksgalden sénker
ocksa emissionsvolymen i reala och nominella statsobligationer. Sammantaget minskar
statsskulden saval 2022 som 2023, bade matt i kronor och som andel av BNP.

Det starkare utfallet av budgetsaldot férra aret och revideringen av prognoserna for 2022 och
2023 innebdr sammantaget en minskning av statens nettolanebehov med 84 miljarder kronor
jamfort med forra prognosen. Det totala upplaningsbehovet, som dven inkluderar refinansiering
av lan, minskar an mer — med sammantaget 224 miljarder kronor for de tre aren (se diagram 1).
Det beror pé att volymen forfall sjunker nar upplaningen med statsskuldvéxlar minskar. Det
totala upplaningsbehovet berdknas uppga till 228 miljarder kronor 2022 och 252 miljarder
kronor 2023. Hur upplaningsbehovet finansieras framgar av tabell 1 och diagram 2.

Tabell 1. Upplaningsplan

Miljarder kronor 2021 2022 2023
utfall feb (okt) feb (okt)

Uppléaning penningmarknad’ 176 173  (250) 203 (252)
Statsskuldvaxlar 107 65 (183) 65 (130)
Likviditetsforvaltningsinstrument? 68 108 (68) 138 (122)
Upplaning kapitalmarknad 103 55 (80) 49 (63)
Nominella statsobligationer 83 46 (50) 40 (50)
Realobligationer 21 9 (13) 9 (13)
Grona obligationer 0 0 (0) 0 (0)
Obligationer i utl. valuta, varav 0 0 (18) 0 (0)
for vidareutlaning till Riksbanken 0 0 (0) 0 0)
utdver vidareutlaning 0 0 (18) 0 (0)
Total upplaning 279 228  (330) 252  (315)

TUpplaning pa penningmarknaden motsvarar utestdende stock i slutet av aret. Féregdende prognos inom parentes.
2Innefattar commercial paper i utlandsk valuta, véxlar som séljs I6pande (on tap), lan pa depositmarknaden och likvid
fran marknadsvardande repor.

| den nya laneplanen drar Riksgélden i forsta hand ner pa volymen statsskuldvéxlar och stéller in
den planerade obligationsemissionen i utlandsk valuta. Men d@ven utbudet av nominella stats-
obligationer behover minska och emissionsvolymen sénks darfor till 2 miljarder kronor per auk-
tion i augusti. Upplaningen i realobligationer dras ocksa ner, men precis som tidigare gors det
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for att styra andelen realskuld mot riktvardet. Policyn for hur olika skuldinstrument anvands
beskrivs i rutan pa sidan 30. Liksom i forra prognosen finns inga nya gréna obligationer i planen.

Diagram 1. Upplaningsbehov brutto Diagram 2. Upplaning foérdelad pa instrument
Miljarder kronor Miljarder kronor
600 500
450 =W 400 I I
300 — | 300

150 I 200 . - I I
o | =™ =B I = 1 I 0 100 | l =
-150 — 0 l—l—L-—-_l

2015 2017 2019 2021 2023 O 0 0 Q0 9 O N )
A S S S S S S S w&w o
m Ovrigt i LY
Forfall Vidareutlaning till Riksbanken
m Likviditetsforvaltningsinstrument
Statsskuldvéxlar

mmmmm Nettoldnebehov

Totalt upplaningsbehov Obligationer i utl. valuta
Totalt upplaningsbehov okt 2021 m Grona obligationer
H Realobligationer

Anm.: Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvant ® Nominella statsobligationer
tecken. | posten Gvrigt ingar bl.a. en justering for att netto-
lanebehovet avser likviddag och upplaningen avser Anm.: Uppléning per kalenderér. Beloppet for
affarsdag. Se detaljerad information i tabell A6 i statsskuldsvéxlar och likviditetsforvaltningsinstrument
appendix. avser utestdende stock vid utgéngen av aret.
Kalla: Riksgélden. Kaélla: Riksgélden.

Riksgélden utgar i laneplaneringen fran prognosen for budgetsaldot och riktlinjerna for
statsskulden men behdver dven ta hansyn till forutsattningar som paverkar upplaningen och
likviditetsforvaltningen. | den aktuella planen handlar det bland annat om att osdkerheten kring
nettolanebehovet och radande overskottslikviditet i banksystemet talar for att behalla en relativt
stor volym inom likviditetsférvaltningen (se sidan 33). Pa sa vis uppréatthaller Riksgélden flexibi-
litet att kunna hantera ovantade svangningar i lanebehovet nar vaxelstocken minskar. Inom den
langfristiga upplaningen stravar Riksgélden efter att halla utbudet av statsobligationer stabilt,
inte minst i ett ldge da marknadslikviditeten &ar anstrangd (se ruta pa sidan 34). Men med ett
minskande ldnebehov behdver dven obligationsupplaningen justeras ner ndgot. Om lanebehovet
skulle bli storre ar prognosticerat har Riksgélden beredskap att 6ka upplaningen i alla skuldslag.

Lagre utbud av statsobligationer och langre tid mellan forfall
Emissionerna av nominella statsobligationer sénks fran nuvarande 2,5 miljarder kronor per
auktion till 2 miljarder kronor per tillfélle efter sommaren 2022 och ligger kvar pa den nivan
prognosperioden ut. Det innebar att den arliga emissionsvolymen av nominella statsobligationer
blir 46 miljarder kronor 2022 och 40 miljarder kronor 2023, vilket kan jamforas med 83 miljarder
kronor 2021. Som ldgst var arsvolymen nere pa 30 miljarder kronor under aren fore pandemin.

Liksom i prognosen i oktober &r planen att huvuddelen av auktionerna kommer att goras i det
tiodriga segmentet. Darutover planeras dven emissioner i de tva- och femariga referenslanen
(se tabell 3). Det finns ocksa ett visst utrymme att emittera Gvriga obligationer.
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Tidpunkten for introduktionen av en ny tiodrig obligation ar framflyttad till maj och férfallo-
datumet ar senarelagt till den 11 november 2033. Riksgalden planerar darmed att utoka tiden
mellan obligationsforfallen till 18 manader, fran nuvarande ungefar 12 manader. | ljuset av ett
minskande upplaningsbehov bedomer Riksgélden att glesare forfall bidrar till att framja
likviditeten. Genom att fylla p& med emissioner i ett mindre antal obligationer kan den
utestaende volymen i de enskilda obligationerna hallas storre (se upplaningspolicy pa sid 30).

Efter introduktionen avser Riksgélden att bygga upp den utestaende volymen genom att de tva
narmast foljande auktionerna viks for den nya tioariga obligationen. Volymen i dessa auktioner
utokas till 5 miljarder kronor vardera. Darefter erbjuds endast ett bytestillfélle (se tabell 2).

Diagram 3. Utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens dgande
Miljarder kronor

120
108
100
80
60
40
20
0
2022 2023 2025 2026 2028 2029 2031 2032 2039 2045 2071
Forfall, ar
m Handelsbar volym  ® Riksbankens innehav
Kallor: Riksbanken och Riksgalden.
Tabell 2. Viktiga datum Tabell 3. Referenslan
Datum Tid Aktivitet Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
4 maj 11.00 Introduktion av SGB 1065 Nuvarande 1057 1059 1056
5 maj 09.30  Villkor byte till SGB 1065 2022-06-15 1058 1060
18 maj 11.00 Utokad auktion SGB 1065 2022-12-21 1065
24 maj  09.30 Statsupplaning 2022:2 L o )
L . . Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden ar de
1 juni 11.00 Utokad auktion SGB 1065  |an som ligger nrmast tva, fem eller tio &r i [&ptid.

2 jun 11.00 Byte till SGB 1065 Referenslanen dndras vid IMM-datum, det vill sidga tredje
: onsdagen i mars, juni, september och december.

Datum for andring av referenslan avser likviddag.
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Upplaningspolicy ligger till grund for laneplaneringen
Riksgélden féljer en upplaningspolicy for bland annat vilka typer av skuldinstrument
som anvands och hur prioriteringar gors mellan instrumenten och mellan olika I6ptider.

Nominella statsobligationer ar den viktigaste finansieringskallan
Nominella statsobligationer &r Riksgaldens storsta och viktigaste finansieringskalla.
Dessa prioriteras darfor framfor andra instrument. Riksgalden erbjuder regelbundna
emissioner via auktioner enligt en faststalld laneplan. Genom att sélja mindre volymer
vid manga tillfallen minskar risken for att staten behdver lana stora volymer vid
ofordelaktiga marknadslagen. Samtidigt erbjuds investerare kontinuerligt tillgang till
statsobligationer via primarmarknaden.

En viktig del i strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt ar att agera
forutsagbart och bygga upp tillrdckligt stor volym i vissa prioriterade |6ptider for att
sakerstalla god likviditet. Det innebar att Riksgalden endast i begransad utstrackning
anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga forhallanden pa marknaden.

Riksgalden stravar ocksa efter att halla forfallen i obligationsstocken relativt jamna
bade i storlek och i tid, for att undvika alltfor stora refinansieringsbehov enskilda ar.

Realobligationer ar ett komplement till nominella statsobligationer
Genom att ge ut realobligationer kan Riksgalden attrahera investerare som vill forsakra
sig mot inflation. Upplaningen i realobligationer bor vara tillréckligt stor for att
mojliggora likvid handel, men inte sa stor att den trénger undan nominella
statsobligationer och forsamrar likviditeteten pa den marknaden.

Aven nér det géller realobligationerna emitterar Riksgélden regelbundet i auktioner och
stravar efter jamna forfall. For att underlatta aterinvesteringar vid forfall stravar Riks-
galden efter att begransa den utestdende volymen i obligationer som férfaller genom att
erbjuda byten mot langre obligationer.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgalden na fler investerare och lana
stora belopp pa kort tid. Det finns darfor skal att ge ut obligationer i utlandsk valuta aven
nar lanebehovet &r litet for att pa sa vis uppratthalla beredskapen att lana storre belopp
om det skulle behdvas. Riksgalden ger aven ut vardepapper med kortare 16ptid i
utlandsk valuta.

Eftersom Riksgalden &r en liten aktor pa den internationella kapitalmarknaden, till
skillnad fran pa kronmarknaden, ar méjligheterna stérre att agera flexibelt och anpassa
upplaningen efter radande marknadsférhallanden.

Statsskuldvaxlar anvands for att parera svangningar i lanebehovet
Med statsskuldvaxlar kan Riksgalden lana pa korta I6ptider i kronmarknaden.
Statsskuldvaxlar emitteras regelbundet via auktioner och kan ocksa séljas inom
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likviditetsforvaltningen. | den planerade upplaningen anvénds vaxlarna framfor allt for
att parera svangningar i lanebehovet. Pa sa vis kan upplaningen i statsobligationer
hallas stabil.

Upplaningen i realobligationer fortsatter att minska

Emissionsvolymen i realobligationer sanks fran 750 miljoner kronor till 500 miljoner kronor per
auktion fran mars 2022. Den totala volymen blir ddrmed 9,25 miljarder kronor 2022 och 8,5
miljarder kronor 2023.

Riksgélden anpassar emissionsvolymen i realobligationer for att styra andelen realskuld mot
det langsiktiga riktvardet pa 20 procent av statsskulden. Realandelens utveckling paverkas av
flera faktorer som emissionsvolymer, planerade byten, forfall av realobligationer och
statsskuldens storlek. Aven de I6pande marknadsvardande bytena paverkar andelen.

Realandelen lag under det langsiktiga riktvardet under storsta delen av 2021. Det beror delvis pa
att stocken realobligationer minskade efter ett forfall, men ocksa pa att statsskulden véxte i
sparen av pandemin. Mot slutet av aret var realandelen aterford till riktvardet och dar blir den
kvar under 2022 eftersom forfall, upplaning och skuldminskning balanserar upp varandra. Nasta
ar ligger andelen ddremot nagot 6ver malet eftersom ingen realobligation forfaller samtidigt
som skulden minskar och upplaningen lamnas oférandrad. Nasta forfall i realobligationer sker
forst 2025 men sedan kommer forfall flera ar i rad, vilket bidrar till att realandelen sjunker igen.

Andrade villkor fér Ipande byten i realobligationer

De I6pande bytena i realobligationer fyller en viktig roll fér marknadens funktionsséatt genom att
stotta likviditeten, men i och med att emissionsvolymen i realobligationer sdnks behdver daven
volymen i de marknadsvardande bytena dras ner for att inte riskera att dessa far for stor
paverkan pa realskuldens forfalloprofil. Riksgalden kommer darfor att fran och med den 7 mars
2022 minska volymen fran nuvarande 250 miljoner kronor till 150 miljoner kronor per vecka och
aterforséljare. Genom att begransa bytesvolymen stravar Riksgalden efter att langsiktigt
kontrollera storleken pa utestaende lan och forfalloprofilen pa realobligationsstocken.
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Diagram 4. Realskuldens andel Diagram 5. Forfall av valutalan till Riksbanken
Procent av total statsskuld Miljarder kronor, aktuell valutakurs
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Anm.: Prognos visar ultimosiffror for respektive manad
medan utfall visas om manadsmedel. Den gula linjen mUSD mEUR
visar det langsiktiga malet for realskuldens andel.
Andelen berdknas med nominellt belopp till aktuell
valutakurs inklusive upplupen inflationskompensation. Anm.: Nominella belopp, ursprunglig valutakurs.

Kalla: Riksgélden. Kalla: Riksgélden.

Ingen obligationsupplaning i utlandsk valuta

For att uppratthalla en nérvaro pa den internationella kapitalmarknaden avser Riksgélden att
over tid ge ut en viss volym obligationer i utlandsk valuta. | den féregaende prognosen
planerade Riksgalden att ta upp ett obligationslan i utlandsk valuta under 2022, men nér
lanebehovet nu aterigen minskar prioriterar Riksgalden kronupplaningen och stryker darfor
valutalanet. Inte heller under 2023 planeras i dagslédget nagot lan i utlandsk valuta. Riksgalden
kan dock ge ut commercial paper i utlandsk valuta inom likviditetsférvaltningen.

Upplaning i utldandsk valuta paverkar inte valutaexponeringen i statsskulden eftersom
Riksgalden hanterar valutaexponeringen med derivat.

Stocken statsskuldvaxlar minskar och langre I6ptider tas bort

Riksgélden drar ner pa antalet statsskuldvéxlar fran sex till fyra utestdende Ioptider. Den
planerade emissionsvolymen ligger pa 5 miljarder kronor per auktion till och med maj 2022 och
dérefter huvudsakligen pa 10 miljarder kronor. De statsskuldvaxlar som ges ut kommer att ha
|optider pa tre och sex manader. Det innebaér att de langre l6ptiderna pa nio och tolv manader
stryks. Emissionerna av vaxlar planeras utifran den l6ptidspolicy som beskrivs i rutan nedan.

Riksgalden raknar med att stocken statsskuldvaxlar minskar till 65 miljarder kronor vid
utgangen av 2022 och ligger pa samma niva i slutet av 2023. Det kan jamféras med
183 miljarder respektive 130 miljarder kronor i den féregaende prognosen (se diagram 6).

Riksgélden planerar volymerna i enskilda auktioner av statsskuldvaxlar utifran sdsongsménster
i statens betalningar samt forfall och kan sedan vid behov justera ytterligare infor varje auktion
beroende pa hur utfallet av betalningar utvecklas.
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Atergang till tidigare I6ptidspolicy for statsskuldvaxlar

Riksgalden utokade fran och med juni 2020 antalet utestaende I6ptider i statsskuld-
vaxlar for att mota ett vaxande lanebehov. Forandringen innebar att antalet vaxlar dkade
fran fyra till sex med de langsta I6ptiderna pa nio och tolv manader. Nar lanebehovet nu
minskar kommer Riksgélden att aterga till den tidigare policyn.

Riksgalden avser att fran och med juni i ar bara ge ut statsskuldvéxlar med I6ptid upp till
sex manader. Detta innebar en gradvis atergang av antalet utestaende statsskuldvaxlar
till fyra. Emissionerna kommer att fortsatta med nuvarande frekvens, det vill sdga
varannan vecka.

Policyn innebér att Riksgalden var tredje manad ger ut en ny sexmanadersvaxel med
forfall pa ett IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december). De
ovriga manaderna introduceras en ny tremanadersvéxel.

Riksgélden emitterar dven statsskuldvéaxlar [6pande (on tap) inom ramen for likviditets-
forvaltningen. Det galler statsskuldvéaxlar med de tva kortaste |6ptiderna och med
skraddarsydda I6ptider (likviditetsvéxlar).

Det upplaningsbehov som aterstar efter de reguljdra emissionerna av statsskuldvéaxlar och
obligationer finansieras inom likviditetsférvaltningen (se diagram 7). Dér ger Riksgélden bland
annat ut véxlar I6pande (on tap) och commercial paper i utlandsk valuta. Den volym likviditets-
forvaltningsinstrument som ligger i planen ar hégre nu an i férra prognosen for att fortsatt ha
utrymme att hantera avvikelser mot prognos. Upplaningen inom likviditetsforvaltningen justeras
I6pande efter hur budgetsaldot och den reguljara upplaningen utvecklas.

Diagram 6. Stock av statsskuldvaxlar Diagram 7. Likviditetsforvaltningen
Miljarder kronor Miljarder kronor
200 150
150 100
50
100
0
50 50
0 -100
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

Utfall / Prognos Prognos okt

Anm.: Nominellt belopp inklusive forvaltningstillgangar.
Positivt belopp innebér lanebehov, negativt innebar
kassaoverskott.

Kélla: Riksgélden. Kélla: Riksgélden.
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Forsamrad likviditet pa statspappersmarknaden

| en arlig enkatundersokning later Riksgélden marknadsaktorerna betygsatta likviditeten
pa statspappersmarknaden med avseende pa volym, spread (skillnad mellan kop- och
séljkurs) och pristransparens. Med likviditet avses mojligheten att genomféra en
transaktion snabbt, till rimlig kostnad och med liten prispaverkan. En val fungerande
marknad med god likviditet ar en viktig faktor for att attrahera investerare och halla nere
kostnaden for statsskulden. Om likviditeten blir alltfor dalig finns det risk att vissa
investerare lamnar marknaden.

Resultatet fran undersokningen som genomférdes i slutet av 2021 visar att marknads-
aktorerna sammantaget upplevde forsamrad likviditet jamfort med 2020 (se diagram 8).
For nominella statsobligationer bedomer nu saval aterforsaljare som svenska och
utlandska investerare likviditeten som underkand (Iagre &n 3), i termer av bade volym
och spread. Likviditeten for realobligationer bedomdes fortsatt som underkand och
jamfort med 2020 sankte aterforséljarna och de utlandska investerarna sina betyg.

Det mest frekventa skalet till de laga varderingarna av likviditeten &r paverkan pa
marknaden av Riksbankens kop av statspapper i kombination med Riksgaldens
minskade utbud. En annan aspekt som lyfts &r att regleringar har medfort att
aterforsaljarna inte haller lager pa samma sétt som tidigare.

Diagram 8. Upplevd likviditet och dags- Diagram 9. Utestaende volym av nominella
omsdttning i nominella statsobligationer statsobligationer och Riksbankens innehav
Betyg Miljarder kronor Miljarder kronor Procent
5 - 30,0 800 r 100%
‘l N 225 600 QAT AT 5%
v
v A
3 e \ | 180 400 - 50%
‘/\/\
2 - 75 200 - 25%
\
1 0,0 0 0%
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e Syvenska investerare (vinster)
Internationella investerare (vénster)

Utestaende (vinster)

Aterférsiliare (vénster) Utestaende minus Riksbankens innehav (vinster)
Genomsnittlig dagsomsittning (hdger) —— Riksbankens andel (héger)
Anm.: Betyg for likviditet i termer av volym i under- Anm.: Riksbankens dgarandel visas i procent pa hoger
sokning av Kantar Prospera. Skala 1-5, dar 4 och 6ver axel. Total utestaende volym och utestaende volym
tolkas som utmarkt och lagre an 3 som underkant. minus Riksbankens innehav visas pa vanster axel.
Kallor: Riksgéalden och Riksbanken. Kallor: Riksgéalden och Riksbanken.

| rapporten Statsskuldens forvaltning — underlag for utvardering 2021 finns mer
information om undersokningen, som dven mater marknadsaktorernas fortroende for
Riksgaldens strategier och agerande. Resultatet finns ocksa publicerat pa riksgalden.se.
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Okad anvandning av ranteswappar for att justera loptiden

Under de senaste aren har Riksgélden inte haft behov av att justera statsskuldens duration med
hjalp av ranteswappar for att mota riktlinjerna, men har anda gjort en liten volym for att upp-
ratthalla kompetens och marknadsnérvaro. Nu har behovet av att anvanda ranteswappar ater-
igen aktualiserats eftersom den nya laneplanen, dar den kortfristiga upplaningen minskar mer
an den langfristiga, innebéar att durationen pa den nominella skulden i kronor gar mot den 6vre
gransen av styrintervallet.

Riksgélden raknar i ar med en oférandrad volym pa 5 miljarder kronor av rénteswappar, men
den genomsnittliga I6ptiden férlangs till cirka 7 ar. Riksgalden planerar att inga swappar i
I6ptider upp till 12 &r. For 2023 berdknas volymen swappar 6ka till 10 miljarder kronor till en
genomshnittlig 16ptid pa cirka 7 ar. Swapparna gors relativt jamnt fordelat 6ver aret, men med
affarsmassig flexibilitet vad géller bade tidpunkt och 16ptid. Riksgélden kan avvika fran den
planerade volymen om férutsattningarna férandras under aret.

Diagram 10. Statsskuldens duration
Ar
6,5

6,0
55

o W
45
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Anm.: Loptiden mats med Macaulayduration. Prognos visar ultimosiffror for respektive manad medan utfall visas som
manadsmedel. De gula linjerna anger styrintervallet for duration i regeringens riktlinjer.
Kalla: Riksgalden.

Statsskulden fortsatter att minska

Statsskulden fortsatter att minska i 8r och nasta ar. Vid slutet av 2021 var statsskulden 1 204
miljarder kronor, vilket motsvarar 22 procent av BNP. Den berdknas nu minska till 1 057
miljarder kronor 2022 och 964 miljarder kronor 2023 (se tabell 4 och diagram 11). Det innebér
att den landar pa 16 procent av BNP i slutet av prognosperioden.

Maastrichtskulden vantas minska fran 37 procent av BNP i slutet 2021 till 33 procent 2022 och
31 procent 2023. Mattet omfattar den konsoliderade skulden for hela den offentliga sektorn och
anvands vid internationella jamforelser (se ruta nedan). Det &r ocksa detta matt som avses for
skuldankaret pa 35 procent av BNP (+ 5 procentenheter) i det finanspolitiska ramverket.
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Diagram 11. Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
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Kallor: Riksgélden och SCB.

Olika matt pa statsskuld i statistiken

Det finns olika satt att mata statens skuldsattning. Riksgalden redovisar den okonsoli-
derade statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla lan som
Riksgélden tagit upp for statens rékning, oavsett vem som dger fordringarna pa staten.
Skulden redovisas till nominellt slutvarde enligt de principer som tilldmpas inom EU.

Nagra statliga myndigheter dger statsobligationer och statsskuldvaxlar. | den
konsoliderade statsskulden rdaknas sadant inomstatligt &gande bort. Mattet ger en
samlad bild av statens ekonomiska stallning och anvands i regeringens
budgetproposition och i arsredovisningen for staten. Den konsoliderade statsskulden
berdknas av Ekonomistyrningsverket.

Ett skuldmatt som ofta anvands i internationella jamférelser 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 @ven
kommuner, regioner och pensionssystemet. Berdkningen baseras pa villkor i Maastricht-
fordraget. Enligt EU:s kriterium far Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av BNP.

Maastrichtskulden &r ocksa det matt som avses i budgetramverket och som ligger till
grund for det skuldankare pa 35 procent av BNP som riksdagen har beslutat ska gélla
fran 2019. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av SCB.
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Tabell 4. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor 2019 2020 2021 2022 2023

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént -112 221 -78 -139 -90
tecken)

Affarsdagsjustering m.m.’ -15 -25 7 0 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. -127 196 -71 -139 -90
A. Nettobelopp, inkl. forvaltningstillgangar 1033 1229 1159 1020 929

Inflationskompensation 26 18 24 26 29

Valutakurseffekter 26 -4 6 7 0
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och 1085 1243 1189 1052 959
inflationskompensation

Forvaltningstillgangar 28 38 15 5 5
C. Statsskuld 1113 1280 1204 1057 964

Forvaltningstillgangar -28 -38 -15 -5 -5

Vidareutlaning -193 -174 -127 -67 0
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och 893 1069 1063 986 959
forvaltningstillgangar
Nominell BNP 5049 4985 5367 5664 5848
C. Statsskuld, % av BNP 22 26 22 19 16
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och 18 21 20 17 16

forvaltningstillgangar, % av BNP

18killnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.
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Appendix

Tabeller budgetsaldo

Tabell A1. Statens finansiella sparande

Miljarder kronor 2019 2020 2021 2022 2023
Budgetsaldo 112 -221 78 139 90
Avgransningar -51 43 -71 -77 -71
Forséljning av aktiebolag 0 0 0 0 0
Extraordinara utdelningar 0 0 0 -12 0
Delar av Riksgéldens nettoutlaning -67 31 -72 -59 -54
Ovriga avgransningar m.m. 16 13 2 -6 -17
Periodiseringar 7 42 -28 -48 8
Periodisering av skatter 0 34 -20 -48 9
Periodisering av rantor m.m. 7 9 -8 0 -1
Finansiellt sparande i staten 68 -135 -21 14 27
Finansiellt sparande i staten, procent av BNP 1,3 -2,7 -0,4 0,2 0,5
Tabell A2. Prognos pa statens budgetsaldo per manad
Miljarder kronor Primart saldo Nettoutlaning Réantor pa Budgetsaldo
statsskulden
feb-22 52,8 20,8 0,6 74,2
mar-22 -12,6 34,5 -2,1 19,9
apr-22 -11,3 33 0,6 -7,4
maj-22 76,4 -1,9 -2,1 72,3
jun-22 -25,5 6,1 -8,3 -27,6
jul-22 -1,2 57 04 49
aug-22 26,5 4,7 0,5 31,7
sep-22 3,1 2,6 -0,1 56
okt-22 -6,5 25,5 0,6 19,6
nov-22 254 4,4 -2,7 27,1
dec-22 -35,9 -44,0 -1,6 -81,5
jan-23 -13,1 2,6 11 94
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Tabell A3. Forandringar mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor 2019 2020 2021 2022 2023
Budgetsaldo, niva 112 -221 78 139 90
Forandring fran féregaende ar 32 -333 298 62 -49
Primart saldo -33 -239 176 90 -52
Skatteinkomster 2 -72 191 72 -41
Statsbidrag till kommuner -9 -38 5 -3 7
Arbetsmarknad 7 -7 -4 0 4
Socialforsakring -5 -26 -1 14 3
Forsaljning av statliga tillgangar 2 0 0 0 0
Utdelningar pa statens aktier 0 4 -1 24 -13
EU-avgift 0 -11 -2 2 5
Ovrigt 27 -88 -13 -19 -18
Riksgéildens nettoutlaning exkl. vidareutlaning -5 -23 38 -17 -8
Vidareutlaning 78 -73 63 5 2
Réntor pa statsskulden -9 3 21 -16 9

Tabell A4. Jamforelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Miljarder kronor Budgetsaldo Varav forsaljningsinkomster
Riksgélden (24 februari)

2022 139 0
2023 90 0
Regeringen (20 september)

2022 53 5
2023 116 5
KI (21 december)

2022 100 0
2023 147 0
ESV (17 november)

2022 83 0
2023 136 0

Justerat budgetsaldo

139
90

48
111

100
147

83
136
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Tabell A5. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2021 2022 2023
Akademiska hus AB 2,1 2,8 2,8
LKAB 59 9,0 9,0
Telia Company AB 3,2 3,3 34
Vattenfall AB 4,0 23,4 10,0
Sveaskog AB 0,9 1,3 1,3
Ovriga bolag 1,3 1,5 1,7
Totalt 17,4 41,3 28,2
Tabeller upplaning
Tabell A6. Totalt upplaningsbehov, brutto
Miljarder kronor 2019 2020 2021 2022 2023
Nettolanebehov (budgetsaldo med omvant
tecken) -112 221 -78 -139 -90
Affarsdagsjustering m.m.’ -15 -25 7 0 0
Privatmarknad & sdkerheter, netto? 4 -2 5 -2 0
Forfall penningmarknad? 70 101 305 176 173
Statsskuldvaxlar 20 20 173 107 65
Likviditetsforvaltningsinstrument 50 81 132 68 108
Forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 211 185 40 193 170
Nominella statsobligationer 99 96 0 109 103
Realobligationer 25 19 -1 23 3
Grona obligationer 0 0 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta* 87 70 41 61 64
Totalt upplaningsbehov, brutto 158 481 279 228 252

1 Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.

2 Nettoférandring i privatmarknadsupplaning och sakerheter.

3 Initial stock med forfall inom 12 manader. Likviditetsforvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgangar.
Commercial paper ar inkluderat i likviditetsforvaltningsinstrument.

4 Berdknat med den vaxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.
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Tabell A7. Nettolanebehov och nettoupplaning

Miljarder kronor

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant
tecken)

Affarsdagsjustering m.m.’
Nettoupplaning

Privatmarknad, sakerheter m.m., netto
Penningmarknad, netto

Statsskuldvaxlar

Commercial paper

Likviditetsforvaltningsinstrument
Kapitalmarknad, netto

Nominella statsobligationer

Realobligationer

Grona obligationer

Obligationer i utlandsk valuta
Nettoupplaning

2019 2020 2021 2022 2023
-112 221 -78 -139 -90
-15 -25 7 0 0
-127 196 -71 -139 -90
-4 2 -5 2 0
31 203 -129 -3 30

0 153 -65 -42 0

0 31 -31 0 0

31 19 -32 39 30
-154 -9 63 -138 -121
-69 4 83 -63 -63
-17 -6 22 -14 6
0 20 0 0 0
-68 -27 -41 -61 -64
-127 196 -71 -139 -90

1 Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.

Marknadsinformation

Nominella statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2022-03-02 2022-03-09 2022-03-11

2022-03-16 2022-03-23 2022-03-25
2022-03-30 2022-04-06 2022-04-08
2022-04-13 2022-04-20 2022-04-22
2022-04-27 2022-05-04 2022-05-06
2022-05-11 2022-05-18 2022-05-20
2022-05-25 2022-06-01 2022-06-03
2022-05-05 2022-06-02* 2022-06-07

* Bytesauktion

Nominella statsobligationer, utestaende belopp

Forfallodag Kupong % Obligation  Miljoner kr
2022-06-01 3,50 1054 108 131
2023-11-13 1,50 1057 101 635
2025-05-12 2,50 1058 77 626
2026-11-12 1,00 1059 80 664
2028-05-12 0,75 1060 62 513
2029-11-12 0,75 1061 65339
2031-05-12 0,125 1062 52 140
2032-06-01 2,25 1056 40750
2039-03-30 3,50 1053 43213
2045-11-24 0,50 1063 16 472
2071-06-23 1,375 1064 10 000
Summa nominella statsobligationer 658 483

Anm.: Utestaende belopp den 31 januari 2022.
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Realobligationer, auktionsdatum

Realobligationer, utestaende belopp

Annonseringsdag  Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong %  Obligation  Miljoner kr
2022-03-10 2022-03-17 2022-03-21 2022-06-01 0,25 3108 22 495
2022-03-24 2022-03-31 2022-04-04 2025-06-01 1,00 3109 35303
2022-04-21 2022-04-28 2022-05-02 2026-06-01 0,125 3112 31258
2022-05-05 2022-05-12 2022-05-16 2027-12-01 0,125 3113 22736
2022-06-02 2022-06-09 2022-06-13 2028-12-01 3,50 3103 1
2028-12-01 3,50 3104 27 846
2030-06-01 0,125 3114 18156
2032-06-01 0,125 3111 21 266
2039-06-01 0,125 3115 3609
Summa realobligationer 182670
Anm.: Utestdende belopp den 31 januari 2022.
Statsskuldvaxlar, auktionsdatum Statsskuldvaxlar, utestaende belopp
Annonseringsdag  Auktionsdag Likviddag Forfallodag Miljoner kr
2022-03-09 2022-03-16 2022-03-18 2022-02-16 17 500
2022-03-23 2022-03-30 2022-04-01 2022-03-16 50 000
2022-04-06 2022-04-13 2022-04-19 2022-04-20 10 000
2022-04-20 2022-04-27 2022-04-29 2022-06-15 10 000
2022-05-04 2022-05-11 2022-05-13 2022-09-21 5000
2022-05-17 2022-05-24 2022-05-27 2022-12-21 4983
2022-06-01 2022-06-08 2022-06-10 Summa statsskuldvéxlar 97 483
2022-06-15 2022-06-22 2022-06-27
2029-06-29 2022-07-06 2022-07-08 Anm.: Utestaende belopp den 31 januari 2022.
Kreditbetyg
Kreditvarderingsinstitut Kronskuld Valutaskuld
Moody's Aaa Aaa
Standard & Poor's AAA AAA
Fitch AAA AAA
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Aterforsiljare

Aterforsiljare Statsobligationer Realobligationer

Barclays
Danske Markets
Handelsbanken

Statsskuldvaxlar

Telefon

+44 203 555 1907
+46 8 568 808 44
+46 8 463 46 50

Markets

Nordea Markets +46 8 407 94 88
SEB +46 8 506 231 51
Swedbank +46 8 700 99 00
Kontakt

Marten Bjellerup, chefekonom 08 613 46 61

Johan Bergstrom, tf skuldforvaltningschef, 08 613 45 68

Nasta rapport

Preliminart datum for publiceringen av Statsupplaning — prognos och analys 2022:2 &r den 24

maj 2022.
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Riksgalden 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.

i RIKSGALDEN

‘?%7 SWEDISH NATIONAL DEBT OFFICE

Besoksadress: Olof Palmes gata 17 | Postadress: 103 74 Stockholm | Telefon: 08 613 45 00
E-post: riksgalden@riksgalden.se | Webb: riksgalden.se
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