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Riksgélden ar statens finansforvaltning. | uppdraget ingar att skéta statens upplaning och
forvalta statsskulden. Malet ar att gora det till en sa lag kostnad som mdjligt utan att risken
blir f6r hog.

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret, presenteras
prognoser for den ekonomiska utvecklingen och statens budgetsaldo de nérmaste tva aren.
Utifrdn dessa beraknar Riksgélden statens upplaningsbehov och tar fram en plan for
upplaningen som ockséa redovisas i rapporten.

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

féregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamfors med prognosen fran
Statsupplaning — prognos och analys och eventuella avvikelser forklaras. | samband med
manadsutfallet redovisas ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.
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| Statsupplaning — prognos och analys 2019:1 presenteras prognoser f6r statens finanser och
upplaning for aren 2019-2020. | 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 ekonomin fortsétter att bromsa in under prognosperioden. Tillvaxtutsikterna har
dédmpats och den svenska ekonomin &r pé vdg in i en avmattningsfas. Ett kraftigt fall i
bostadsbyggandet ddmpar investeringarna, vilka under flera ar varit ekonomins viktigaste drivkraft.
BNP véntas vdxa med 1,6 procent bade 2019 och 2020. Arbetsmarknaden mattas av i linje med
konjunkturen, vilket leder till en méattlig uppgang i arbetslosheten som nér 6,7 procent 2020.

Den svagare ekonomiska utvecklingen gor att skatteinkomsterna blir Iagre &n i Riksgéldens forra
prognos. Tillsammans med en nagot mer expansiv budget &n berdknat gor det att budgetsaldot
bade 2019 och 2020 sjunker. Fér 2019 raknar Riksgélden med att budgetsaldo blir 40 miljarder
kronor och fér 2020 blir saldot -30 miljarder kronor. Det &r 21 miljarder kronor respektive

18 miljarder kronor lagre jamfort med foéregadende prognos. Kapitalplaceringarna pa skattekontot
antas vara i princip oférandrade under 2019, men for 2020 da marknadsréntor berdknas stiga
antas ett uttag pa 30 miljarder kronor. Staten finansiella sparande beréknas uppga till 0,8 procent
som andel av BNP f6r 2019 och 0,5 procent fér 2020.

Statens planerade upplaning i kronor ligger kvar p& samma niva som i féregaende prognos trots
ett lagre dverskott &n vantat 2018 och férsdmrade budgetutsikter fér i &r och nésta ar. Riksgélden
moter i stéllet det 6kade lanebehovet genom att lata kassadverskottet inom likviditetsforvaltningen
minska. Samtidigt 6kar upplaningen i utlandsk valuta eftersom Riksgélden atergar till den tidigare
planen att refinansiera all utl&ning till Riksbanken med valutalan.

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 23 24 16 1,9 16 1,8
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 6,7 6,3 63 65 65 6,7 66
Budgetsaldo (miljarder kronor) 62 80 96 40 62 -30 -12
Finansiellt sparande (% av BNP) 1,7 183 1,5 08 1,3 05 1,1
Statsskuld (% av BNP) 29 26 26 23 23 23 22

Statens upplaning, miljarder kronor

Statsobligationer 51 32 32 30 30 40 40
Realobligationer 12 9 9 9 9 9 9
Statsskuldvéxlar (stock vid slutet av aret) 88 20 20 20 20 40 40
Obligationer i utlandsk valuta 61 88 88 90 44 56 56
varav vidareutlaning till Riksbanken 61 88 88 90 44 56 56
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Den svenska ekonomin fortsatter att bromsa in under prognosperioden. Tillvéxtutsikterna
har ddmpats och den svenska ekonomin &ar pa vég in i en avmattningsfas. Ett kraftigt fall i
bostadsbyggandet dampar investeringarna, vilka under flera ar varit ekonomins viktigaste
drivkraft. BNP véntas vixa med 1,6 procent bade 2019 och 2020. Arbetsmarknaden
mattas av i linje med konjunkturen, vilket leder till en mattlig uppgang i arbetslésheten som
nar 6,7 procent 2020."

Forsamrade konjunkturutsikter har medfort att varldsekonomin bedéms véaxa langsammare an i
Riksgéldens féregéende prognos i oktober.? Tillvéxten sjunker och blir méttlig i ett historiskt
perspektiv. BNP-tillvaxten i USA antas bromsa in, men den amerikanska ekonomin fortsatter andé att
utvecklas val annu en tid delvis som en foljd av expansiv finanspolitik. | euroomradet har det blivit allt
tydligare att styrkan i ekonomin har mattats av patagligt. Férhallandena pa de finansiella
marknaderna beddms gradvis bli mindre expansiva.

Forsamrade konjunkturutsikter sprider oro pa de finansiella marknaderna

De finansiella férhallandena har under flera ars tid varit gynnsamma f6r den realekonomiska
utvecklingen i varldsekonomin, framfor allt drivet av en mycket expansiv penningpolitik. Riksgélden
bedémning &r alltjamt att de finansiella férhallandena fortsétter att vara expansiva, men i gradvis
mindre utstrackning. Sedan féregdende prognos har volatiliteten och riskpremierna pa de finansiella
marknaderna stigit till foljd av global konjunkturoro. Samtidigt forvantas styrrantorna bli lagre an vad
som tidigare forutsags.

Penningpolitiken har fortsatt att bli mindre expansiv. Men de férsamrade globala konjunkturutsikterna
har medfort att styrrantorna framdver nu férvantas bli lagre 4n tidigare vintat. Overlag har bade
centralbanker och marknadsaktorer justerat ned sina ranteférvantningar sedan oktober.

Federal Reserve har hojt styrréntan for nionde gangen sedan 2015. Malintervallet for styrréntan &r
2,25-2,50 procent. Daremot har Federal Reserve justerat ned sin syn pa den framtida styrréntan.
Medianprognosen fran ledaméterna i FOMCS visade i december ytterligare tv& hdjningar under
2019 istéllet for som tidigare tre. | samband med réntemétet i januari indikerade Federal Reserve
dessutom forsiktighet med eventuella ytterligare réntehdjningar, och att takten i minskningen av
balansrékningen kan komma att d&ndras beroende pa den ekonomiska utvecklingen.

Europeiska centralbanken avslutade vid arsskiftet sina nettokdp av vérdepapper och avser liksom
tidigare att héalla inldningsrantan oféréandrad atminstone 6ver sommaren. Tillsvidare &r malet att

" Information fram till och med den 23:e januari har beaktats i arbetet med prognosen.
2 Statsupplaning. Prognos och analys 2018:3.
3 Federal Open Market Committee fattar de penningpolitiska besluten.



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2019:1

bibehélla storleken pa vardepappersportfoljen genom att aterinvestera forfall. Utvecklingen av
ranteférvantningarna indikerar att processen att géra penningpolitiken mindre expansiv blir mer
utdragen &n vad som foérutsags i hostas. Penningpolitiken globalt kommer saledes fortsatta att
stimulera investeringar och konsumtion under kommande tva ar.

De finansiella marknaderna har under slutet av 2018 paverkats av oro 6ver en forsamrad
konjunkturutveckling i vérldsekonomin. Det har medfért en generell omvérdering av priserna pa
finansiella tillgangar. Aktiepriser har sjunkit och riskpremier pa rantemarknaden har stigit, se diagram
1 och 2. Parallellt med konjunkturoron kvarstar ocksa risker fér den globala ekonomin i form av bland
annat handelskonflikten mellan USA och Kina, brexit och den ekonomiska utvecklingen i ett antal
tillvéxtlander. Marknadsutvecklingen har dock varit mer positiv under inledningen av 2019, da
Federal Reserve varit tydliga med att de kommer att vara forsiktiga med ytterligare atstramning av
penningpolitiken. Det &r anda troligt att marknadsutvecklingen kommer fortsétta att vara volatil. En
miljo med hogre volatilitet och hogre riskpremier kan medféra att exempelvis féretag blir forsiktigare
nar det kommer till nyinvesteringar.

Diagram 1. Borsindex Diagram 2. Kreditspreadar, rdntedifferenser
foretags- och statsobligationer, euroomradet
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Kallor: Thomson Reuters Datastream och Riksgélden. Kallor: Thomson Reuters Datastream och Riksgalden.

| ett historiskt perspektiv ar dock riskpremierna pa de finansiella marknaderna fortfarande laga. Den
langa perioden med laga riskpremier innebar att risken for fallande tillgdngspriser ar f6rhojd.
Utvecklingen under slutet av 2018 &r en indikation pa detta fenomen. Stérre prisfall, snabbt stigande
riskpremier och hdg volatilitet kan bland annat medféra att banker far problem med sin
marknadsfinansiering; ndgot som sérskilt skulle kunna drabba vissa europeiska banker. |
forlangningen skulle det kunna paverka utlaningen till hushall och féretag negativt.
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Fortsatt laga rantor i Sverige

De finansiella férhallandena i Sverige f6ljer i stora drag utvecklingen i omvérlden. Séaledes har de
senaste manaderna till stor del préaglats av sjunkande aktiepriser och nedjusterade férvantningar pa
den framtida styrréntan. Den sammantagna stressnivan pa de svenska finansiella marknaderna ar
hogre &n ett historiskt genomsnitt, se diagram 3. Det &r framst den volatila borsutvecklingen som
héjer stressnivan. Fallande svenska bostadspriser och foljdverkningar p& byggbranschen var under
hosten 2017 en kalla till oro bland marknadsaktorer. Bostadspriserna tycks nu ha stabiliserats sig,
men byggbranschen genomgar en omstallning till foljd av ett stort utbud av nyproducerade bostader
och en svagare efterfragan.

Diagram 3. Finansiellt stressindex, Sverige Diagram 4. BNP och industrifértroende,
euroomradet
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valutamarknaden samt riskpremierna pa interbank- och Anm.: Varden for industrifértroendet &r kvartalsgenomsnitt,
bostadsobligationsmarknaden. Vardena tolkas i termer av bortsett fran forsta kvartalet 2019 som &r baserat pa data
standardavvikelser, och ett virde 6ver noll innebér att fér enbart januari.

stressen &r hdgre 4n ett historiskt genomsnitt. Kallor: Eurostat, The Directorate-General for Economic and
Kallor: Thomson Reuters Datastream och Riksgalden. Financial Affairs, European Commission och Riksgélden.

Reporantan har varit -0,50 procent sedan inledningen av 2016. | december hojde Riksbanken
reporéntan till -0,25 procent, men passade samtidigt pa att justera ned sin réntebana.
Marknadsaktorerna har ocksa sankt sina forvéantningar pa den framtida styrrantan och bedémer att
réantan nar noll procent férst om ca ett ar.* Det betyder att de lanerdntor som svenska hushéll och
foretag moter ocksa kan antas fortsétta att vara mycket ldga under prognosperioden. De finansiella
forhallandena i Sverige férvéntas darmed fortsatta att gynna realekonomin, om &n i gradvis mindre
utstrackning.

4 Enligt prissé&ttningen av Riksbank futures.
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Dystrare utsikter i omvariden

Konjunkturen i varldsekonomin fortsétter att vara relativt god, men bade nya utfall och ledande
indikatorer tyder pa férsdmrade utsikter och svagare tillvéxt framover. Efter en stark utveckling under
2017 har tillvéxten bromsat in under 2018. Handelsviktat har tillvéxttakten pa arsbasis i omvérlden
sjunkit fran 2,4 procent tredje kvartalet 2017 till 1,7 procent tredje kvartalet 2018.° Inbromsningen
ar delvis en foljd av att varldsekonomin befinner sig i en sen fas av konjunkturcykeln dar
resursutnyttjandet boérjar bli mer anstrangt.

Tillvaxten har ocksa blivit mer ojamnt fordelad. USA fortsétter att utvecklas starkt medan
euroomradet tycks ha passerat tillvaxttoppen. Gradvis mindre expansiva finansiella férhallanden
antas ddmpa tillvéxten framover. De importtullar som USA och Kina hittills har infért bedéms ocksa
fa vissa negativa effekter pa tillvaxten i omvarlden.

Sammantaget forvantas tillvaxten i vérldsekonomin bli svagare &n i foregdende prognos. Men
konjunkturen fortsatter &nda att vara ganska god under prognosperioden. Bakom de aggregerade
siffrorna doljer sig en stor spridning i tillvéxten. Bland annat blir den ekonomiska inbromsningen
tydligare i avancerade ekonomier.

Finanspolitiska stimulanser gynnar amerikansk tillvdxt &nnu en tid

Tillvéxten i USA fortsatter att vara stark, men framtidstron bland féretag har férsvagats. Under det
tredje kvartalet var tillvéxten tre procent jamfért med samma kvartal féregéende ar. Arbetslésheten ar
ocksa historiskt Iag. Den starka tillvaxten &r delvis en f6ljd av de stora finanspolitiska stimulanser som
genomfordes 2017/2018. Men fértroendet bland foretag har forsamrats patagligt under de senaste
manaderna och investeringarna har utvecklats svagare an tidigare, vilket delvis torde vara ett resultat
av handelskonflikten mellan USA och Kina. Amerikanska hushall &r &nda fortsatt optimistiska till foljd
av den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden. Hushallens konsumtion utgor runt tva tredjedelar av
USA:s BNP och &r darfor av stor betydelse f6r amerikanska ekonomi.

Hushallens konsumtion antas nu ta 6ver rollen som draglok i amerikansk ekonomi fran investeringar.
Foretagen beddms bli mer aterhallsamma i sina investeringsbeslut. Aven effekterna av mindre
expansiv penning- och finanspolitik bidrar till att tillvéxten sjunker under prognosperioden. Under
nasta ar mattas tillvéxten tydligt av i takt med att resursutnyttjandet blir allt mer anstrangt.
Produktionen beddms trots detta fortsétta att dverstiga den potentiella under prognosperioden.®
Riksgélden bedomer att BNP-tillvéxten i USA blir 2,9 procent 2018, 2,3 procent 2019 och

1,8 procent 2020. Jamfort med féregéende prognos har tillvéxten fér bade 2019 och 2020
reviderats ned med 0,2 procentenheter.

Tillvéxttoppen i euroomradet har passerats

Tillvaxten i euroomradet fortsétter att Overraska negativt och tillvéxttoppen tycks nu vara passerad.
BNP-tillvéxten under andra halvaret 2018 var svag, vilket delvis kan forklaras av tillfalliga faktorer.
Bland annat var bilproduktionen i Tyskland svag till f6ljd av omstéllningsproblem i samband med
dvergangen till nya matmetoder for bransleférbrukning och avgasutslépp’.

5 Handelsviktat enligt TCW.
6 Baserat pa IMF:s bedémning av potentiell produktion.

7 Wordwide harmonised Light vehicles Test Procedure (WLTP ) har utvecklats fér att béttre fanga dagens kérménster.
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Svaghetstecknen i euroomradet &r flera. Fransk ekonomi paverkas negativt av de omfattande
protesterna. Den inhemska efterfrdgan i ltalien hammas av hoga italienska statsskuldsréntor som
bade hojer ranteutgifterna for staten och sénker vardet pa italienska bankers stora innehav av
statspapper, vilket hdmmar utlaningen till hushéll och foretag. Iltalienska banker har sedan tidigare
dven problem med bland annat en hég andel nédlidande lan. Bade foretag och hushall i
euroomradet har ocks4 blivit allt mindre optimistiska om den ekonomiska utvecklingen, men ledande
indikatorer fortsatter sammantaget att vara pa nadgot hégre nivaer an normalt, se diagram 4.

Investeringar antas fortsatta att bidra till tillvaxten. Det finns alltjamt ett uppdamt behov av
investeringar i euroomradet efter flera ar av laga investeringar i sparen av finanskrisen 2008. Men
tillvaxten forsvagas da resursutnyttjandet ar néra normalt. En stark arbetsmarknad medfér en gradvis
stigande karninflation, men fran laga nivaer. Den ekonomiska utvecklingen understodis av en fortsatt
mycket expansiv penningpolitik. BNP-tillvéxten i euroomradet forvantas bli 1,5 procent 2019 och
1,6 procent 2020. Det &r en nedrevidering med 0,4 procentenheter 2019 samt 0,1 procentenhet
2020.

Oféréndrade ekonomiska utsikter for Kina

Utsikterna for den kinesiska ekonomin &r i stort oférandrade jamfért med foregaende prognos. Den
kinesiska ekonomin fortsétter att vaxa med 6-7 procent pa arsbasis; fjarde kvartalet 2018 véxte
ekonomin med 6,4 procent jamfort med samma kvartal foregaende ar. Det finns tecken pa svagare
inhemsk efterfragan da bland annat nya regleringar har dampat kredittillvaxten. Men den ekonomiska
politiken har samtidigt blivit nAgot mer expansiv som ett svar pa detta och de negativa effekterna av
de amerikanska importtullarna. Den kinesiska regimen har bland annat genomfért
infrastruktursatsningar och sankt kassakraven for banker. Negativa effekter av hojda amerikanska
importtullar har ocksa dampats av en svagare vaxelkurs. Men riskerna kopplade till den finansiella
sektorn i Kina fortséatter att vara forhojda.

Omstéllningen mot en mer konsumtionsdriven ekonomi med gradvis mattligare tillvéxttal antas
fortsdtta. Handelshinder och stramare finansiella regelverk antas ocksa bidra till en lagre tillvaxt i
Kina framover. Kinas BNP-tillvaxt vantas uppga till 6,2 procent bade 2019 och 2020. Prognoserna
ar oférandrade jamfort med i hostas.

Tillvaxtutsikterna ser sdmre ut och den svenska ekonomin ar pa vag in i en avmattningsfas.
Bostadsbyggandet faller kraftigt. Det ddmpar investeringarna som under flera ar varit ekonomins
viktigaste drivkraft. De senaste manadernas utveckling med fallande tillgadngspriser och vikande
framatblickande indikatorer tyder pa férséamrade framtidsutsikter. Svensk BNP sjonk under det tredje
kvartalet i fjol, vilket till stor del vara en tillfallig effekt av &ndrade regler i fordonsbeskattningen. Fallet
i BNP véntas déarfor inte vara inledningen pa en djupare konjunkturavmattning. Daremot understiger
BNP-tillvaxten den trendmassiga enligt Riksgéldens prognos.

Olika matt 6ver kapacitetsutnyttjandet ligger i nuldget pa hdga nivaer, inte minst p& arbetsmarknaden
dér efterfrdgan pé arbetskraft &r stor och bristtalen &r hdga. Internationellt sett finns tecken pa négot
snabbare I6netillvéxt. Trots det &r I6netillvéxten fortfarande ddmpad i Sverige och pris- och
|6nedkningarna forblir relativt I4ga &ven framoéver enligt Riksgéldens prognos.
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Tillfallig negativ svensk BNP-tillvaxt

Sveriges BNP sjonk under det tredje kvartalet med 0,2 procent jamfért med kvartalet innan. Det var
forsta gdngen som BNP krympte sedan andra kvartalet 2013 och nedgéngen drevs av hushéllens
konsumtion och lagerinvesteringar. Samtidigt ddmpades tillvaxten i saval eurolanderna som i EU-
landerna. | Tyskland, som ar Sveriges enskilt viktigaste varuexportmarknad, var BNP of6riandrad.
Inférandet av nya regler f6r matning av brénsleférbrukning och avgasutslépp har skapat stora
problem f6r bilindustrin i EU och inte minst f6r de tyska biltillverkarna.

De nya EU-reglerna i bilindustrin kan ha paverkat daven svensk ekonomi. Men den viktigaste
forklaringen till BNP-fallet hdnger samman med det s kallade bonus-malus systemet i
fordonsbeskattningen som trédde i kraft vid halvarsskiftet i fjol. Det har paverkat bade hushalls och
foretags inkop av nya personbilar och litta lastbilar i stor utstrickning. Aven bortsett fran tillfzlliga
faktorer har hushallens konsumtionstillvéxt ddmpats och detaljhandeln har utvecklats svagt.
Dessutom tilltog nedgangen i bostadsinvesteringarna under det tredje kvartalet och de &r nu lagre
an for ett ar sedan. Svagare inhemsk efterfragan motverkades av utrikeshandeln dér importen
minskade samtidigt som exporten okade svagt, vilket resulterade i ett positivt tillvéxtbidrag.
Sammantaget var utfallet svagare an Riksgéldens prognos fran oktober.

Diagram 5. Fortroendeindikatorer for hushall, Diagram 6. Fortroendeindikatorer for
byggsektorn och totala Barometerindikatorn tillverkningsindustrin
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Anm.: Barometerindikatorn har standardiserats till Anm.: Inkbpschefsindex ar tidsforskjuten 3 manader.
medelvarde 100 och standardavvikelse 10. Kélla: Konjunkturinstitutet och Swedbank.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Motsdgelsefulla signaler fran industrin med negativ slagsida

Temperaturmétare pa svensk ekonomi har fallit tillbaka pa bred front sedan i hostas.
Konjunkturinstitutets Barometerindikator, som fallit fyra manader i rad, ar dock fortfarande pa nivaer
som signalerar tillvaxt ungefar i linje med historiska genomsnitt. Sett till de olika delarna i indikatorn
ar trenden 6verlag nedatgaende.
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Tabell 2. Forsorjningsbalans, fasta priser, Tabell 3. Forsorjningsbalans, fasta priser,
prognos revideringar jamfort med féregaende prognos
Procentuell férandring’ 2018 2019 2020 Procentenheter 2018 2019 2020
BNP 2,3 1,6 1,6 BNP -0,1 -0,3 -0,1
Hushallens konsumtion 1,4 1,5 2.1 Hushallens konsumtion -0,9 -0,7 -0,1
Offentlig konsumtion 0,6 0,5 1,0 Offentlig konsumtion -0,3 -0,6 -0,1
Investeringar 4,6 0,9 1,2 Investeringar 1,0 -05 -0,2
Lagerinvesteringar? 0,2 0,0 0,0 Lagerinvesteringar? -0,1 0,0 0,0
Export 2,6 3,8 3,6 Export -0,8 -05 -05
Import 2,5 2.8 3,6 Import =15 -1,2 -04
Nettoexport? 0,1 0,5 0,2 Nettoexport? -0,3 0,3 0,0
BNP (kalenderkorr.) 2.4 1,6 1,4 BNP (kalenderkorr.) -0,1 -0,3 -0,1

' Faktisk férandring jamfort med féregdende é&r.
2 Férandring i procent av BNP féregéende &r.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Hogst ar stdmningsléget fortfarande inom tillverkningsindustrin. For byggsektorn har fortroendet fallit
sedan hosten 2017, men nuvarande nivaer Overstiger fortfarande ett historiskt genomsnitt. Det
forklaras av att utsikterna fér anldggningsverksamhet &r betydligt mer optimistiska &n inom
husbyggande. Hushéllens konfidensindikator har fallit sedan i hstas, framst drivet av en mer
pessimistisk syn pa Sveriges ekonomi. Flera faktorer kan ha bidragit; fallande borskurser, politisk
osédkerhet, bostadsmarknaden och allmén konjunkturoro &r alla sannolika férklaringar.

Alternativa matt som inkdpschefsindex visar att stdmningslaget forsdmrats inom saval
tillverkningsindustrin som tjanstesektorn sedan i hostas och forsamringen &r storst for
tillverkningsindustrin. Har ar kontrasten stor jamfort med vad Barometerindikatorn signalerar. Sett till
den historiska utvecklingen verkar inképschefsindex for tillverkningsindustrin leda
Barometerindikatorn med ungefér ett kvartal. Att nedgéngen i inképschefsindex for
tillverkningsindustrin har sammanfallit med nedgangen i motsvarande index for Tyskland och USA
kan spegla att en internationell industriavmattning pa vag.

Konjunkturen mognar och tillvixten dampas

BNP-tillvaxten rekylerar under det fjarde kvartalet enligt Riksgaldens prognos. Delar av fallet under
det tredje kvartalet aterhdmtas dérmed. Svangningarna doljer att svensk ekonomi efter flera ar av
hog tillvaxt &r pa vag in i en mognare konjunkturfas med mer dédmpad tillvéxt. Inbromsningen beror pa
séval internationella som inhemska faktorer. Lagre tillvaxt i omvéarlden ddmpar sé&val naringslivets
investeringar som exporten, samtidigt som bostadsbyggandet vantas falla under framfor allt 2019.
Detta medfor att investeringarna géar fran att ha varit ekonomins viktigaste draglok till att ge modesta
tillvéxtbidrag. BNP-tillvaxten ddmpas fran 2,3 procent 2018 till 1,6 procent badde 2019 och 2020.
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Diagram 7. BNP, utfall och prognos Diagram 8. Bidrag till BNP-tillvixten
Kvartalsféréandring % Kvartalsféréandring % Procentenheter Procentuell féréandring
1,3 1,3
3 3
1,0 1,0
0,8 08 2 2
0,5 0,5 1 | 1
. II I II m > - i
0,0— 0,0
I -1 -1
-0,3 -0,3 2016 2017 2018 2019 2020
2016 2017 2018 2019 2020 =BNP (héger axel) mNettoexport = Investeringar
—Foéregaende prognos = Utfall och prognos = ager = Offentlig konsumtion ®mHushallens konsumtion
Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Bostadsmarknaden dampar investeringarna

Investeringarna &r pa vdg att mattas av patagligt. Nar omvérldens efterfrdgan pa svenska varor och
tjanster dampas, minskar néringslivets investeringsbehov. SCB:s investeringsenkét visar dessutom
pa betydande tveksamhet inom manga branscher och svagare industriinvesteringar 2019. Sannolikt
aterspeglar detta i sin tur storre osékerhet kring var den globala konjunkturen &r pa vég. Samtidigt &r
kapacitetsutnyttjandet hogt inom tillverkningsindustrin, orderbéckerna ar valfyllda, kronan svag och
[6nsamheten god. Det talar for att industrin under &nnu en tid behdéver investera.

Det ar den kyliga bostadsmarknaden som paverkar investeringarna mest. Bostadsinvesteringarna,
som véxte med tvasiffriga tal i genomsnitt under aren 2013 till 2017, har bérjat falla snabbt. Under
perioden med stark tillvixt drevs bostadsinvesteringarnas andel av BNP fran ca 3,5 procent upp till
6 procent. Det stigande bostadsutbudet mattade s& smaningom efterfrdgan av nyproducerade
bostéder, sarskilt i dyrare prissegment. | kombination med amorteringskraven som inférdes 2016
och som skérptes 2018 bidrog detta till att bostadspriserna i december i fjol 1ag ungefér 4 procent
under 2017 ars toppnivaer. Lagre bostadspriser i kombination med osékerhet om prisutvecklingen
framoOver véntas leda till nedgang i bostadsbyggandet, speciellt under 2019. Bilden stdds av att
antalet bygglovsanstkningar och pabérjade bostader har minskat. Som mest vantas
bostadsinvesteringarnas negativa bidrag till BNP-tillvaxten uppga till 0,4 procentenheter i ar. Jamfort
med toppnivan 2017 minskar bostadsinvesteringarna med 15 procent till och med slutet av 2020
enligt Riksgéldens bedémning.

De offentliga investeringarna fortsatter att véxa. Under de senaste aren har snabb befolkningstillvaxt
Okat efterfrdgan pa offentlig service, vilket aterspeglas i snabbt vaxande offentliga investeringar,
framfor allt i kommunsektorn. Utvecklingen bedoms fortsétta de kommande aren. Trots detta ddmpas
investeringstillvixten sammantaget fran knappt 5 procent 2018 till drygt 1 procent i snitt
2019/2020. Det innebér att investeringarna ger smé bidrag till tillvaxten framover.
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Diagram 9. Bostadspriser enligt HOX

Index Index
100 100
95 95
90 90
85 85
80 80
75 75
2015 2016 2017 2018

==HOX Valueguard, ej sésongsjusterad
==HOX Valueguard

Anm.: Egen sasongsjustering. Toppnivan i aug 2017 = 100
Kélla: Valueguard och Rlksgalden.

Diagram 10. Bygglov, paboérjade bostader och
investeringar i nybyggda bostader

Miljarder kronor Tusental
45 20
35 15
25 10
15 5

5
1995 2000 2005 2010 2015 2020

=Investeringar i nybyggda bostader (vinster axel)
= Pabé&rjade bostdder (héger axel)
= Bygglov (héger axel)

Anm.: Egen sdsongsjustering.
Kalla: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

Forsiktiga hushall 6kar konsumtionen mattligt

Hushallens konsumtion har svangt kraftigt de senaste kvartalen. Framfor allt har hushallens
konsumtion av personbilar och latta lastbilar paverkats av hojningen av fordonsskatten pa bensin-
och dieselbilar vid halvarsskiftet 2018. Bostadsmarknaden verkar ocksa ha satt avtryck i
fortroendeindikatorer och konsumtionsbeteenden. Hushallens konsumtion av séllankdpsvaror har
forsvagats, dven exklusive bilar. Historiskt sett foljer hushallens konsumtion av sallankdpsvaror
bostadsmarknaden val. Nar bostadsmarknaden &r stark brukar ocksa hushallens konsumtion av
séllankopsvaror 6ka snabbt. Aven pa aggregerad konsumtionsniva finns ett samband mellan
bostadspriser och hushallens konsumtion som diagram 12 visar. Sett 6ver det senaste aret har
dessutom detaljhandeln rért sig sidledes och hushallens fértroendeindikator har fallit till nivaer som
talar emot en tydlig tergang i konsumtionen.

Flera faktorer talar dock ocksa for en hygglig konsumtionstillvéxt framover. Arbetsmarknaden &r stark
och inkomsterna véxer. Den ekonomiska politiken ar expansiv, bade avseende penning- och
finanspolitiken. Réntorna ar fortfarande laga, bostadspriserna har stabiliserats och vid arsskiftet
2018/2019 sénktes skatten pa arbete och pensioner. De riktade skattesédnkningarna mot hushéllen
bidrar till att inkomsterna okar i god takt i ar och kopkraften férstéarks dessutom av oljeprisfallet.
Under 2020 dampas sysselséttnings- och inkomsttillvéxten men hushéllskonsumtionen blir robust
anda; hushallen minskar sparandet for att uppréatthalla en relativt jamn konsumtionstillvaxt.
Sammantaget vaxer hushallens konsumtion med 1,4 procent 2018, 1,5 procent 2019 och

2,1 procent 2020.
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Diagram 11. Hushallens konsumtion av Diagram 12. Hushallens konsumtion och
sallankOpsvaror huspriser
Arlig procentuell férandring Arlig procentuell férandring Arlig procentuell férandring Arlig procentuell férandring
20 20 30 10
15 15 9g 8
10 o 5
5 5 8
0 0 Y - \ 0
-3
-5 V\/ \ -5 -10
-5
-10 -10 -20 -8
-19 -5 30 -10
-20 -20 1990 2000 2010 2020

2010 2012 2014 2016 2018 = Bostadspriserna enligt SCB (vénster axel)

== Saillank&psvaror == Sillankdp ex motorfordon = Hushéllens konsumtion (héger axel)

Kélla: Statistiska centralbyran. Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

Demografin driver offentlig konsumtion

Migrationen har varit en viktig drivkraft for offentlig konsumtion sedan flyktingkrisen 2015.
Kostnaderna for migrationen har minskat gradvis och vantas fortsatta att gora det under saval 2019
som 2020. Dessutom har det under de senaste aren skett en férskjutning i offentlig konsumtion fran
staten till kommunerna. Den offentliga konsumtionen inom staten har fallit relativt kraftigt samtidigt
som kommunala myndigheter har uppvisat en konsumtionstillvaxt ungefar i linje med historiskt
genomsnitt. Under det tredje kvartalet minskade dock kommuner och landsting sin konsumtion
samtidigt som staten, efter atta kvartal med sjunkande eller oférandrad kvartalstillvéaxt, kade
konsumtionsutgifterna. Det gjorde att den offentliga konsumtionen sammantaget var oféréandrad
under det tredje kvartalet 2018 jamfort med féregdende kvartal.

Sett framdver innebér den demografiska utvecklingen med fler unga och &ldre i ekonomin att
efterfragan pa vélfardstjanster 6kar. Enligt den nya budgeten avseende 2019 kommer satsningar pa
bland annat polis och forsvar och riktade statsbidrag mot sjukvard. Budgeten innehéller ocksa
besparingar inom bland annat det arbetsmarknadspolitiska omradet. For 2018 och 2019 beddms
den offentliga konsumtionen véxa strax over historiska genomsnitt.

Exporten dampas i linje med omvariden

Utrikeshandeln lyfter BNP under prognosperioden. Indikatorerna dver exportorderingadngen spretar
men visar sammantaget pa ganska gott orderlage. Business Swedens exportchefsindex har fallit
tillbaka en del men ligger pa historiskt htga nivder. SCB:s indikator har stérkts samtidigt som
exportorderingéngen enligt inkdpschefsindex fallit tillbaka. Manadsstatistiken under slutet av i fjol
tyder p& att varuexporten fortsatt véxa pa kort sikt. Sett framéver ar dock exportprognosen
nedreviderad pd grund av svagare efterfrdgan pa viktiga exportmarknader. Den svaga kronan och
vélfyllda orderstockar motverkar ett tydligare tapp. Exporten vantas véxa med 2,6 procent 2018,
3,8 procent 2019 och 3,6 procent 2020.

Efter en lang period med stabil tillvéxt féll importen under det tredje kvartalet i fjol. Under
prognosperioden véxer importen, men i lAngsammare takt jamfort med Riksgéldens forra prognos.
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Den beddmningen speglar att saval naringslivets investeringar som svenska exportvaror har ett
relativt sett hogt importinnehall — och investeringar och exporten har reviderats ned sedan sist.

Diagram 13. Andelen unga och gamla i Sverige Diagram 14. Varldshandeln och svensk export

Procent Procent Arlig procentuell férandring  Arlig procentuell férandrintg

70 70 20 20

68 68 15 15

65 65 10 10

63 63

60 60 0 (0]
58 58 -5 -5

55 55 -10 -10

53 53 -15 -15

50 50 .90 -20

1960 1980 2000 2020 2040 2000 2005 2010 2015 2020

== Forsorjningskvot == Export av varor och tjinster == CPB World Trade Monitor
Anm.: | procent av populationen i arbetsaldern. Kallor: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis,
Kélla: Vérldsbanken. SCB och Riksgélden.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har under ett par ars tid préaglats av att bade arbetskraften och
sysselsattningen ofta har 6kat mer dn vad prognosmakare generellt har férvantat. Men allt fler
indikatorer pekar nu pa en inbromsning, bade géllande efterfrdgan pa och utbudet av arbetskraft.

Arbetskraften vaxer successivt langsammare

Arbetskraften avslutade forra aret med att véxa snabbt, dven om tillvéxttakten ddmpades jamfort med
2017. Okningen har skett bade bland inrikes och utrikes fodda, dar den senare gruppen fortsatt star
for det klart storre bidraget till tillvéxten. Kommande tva &r véntas utvecklingen fortsétta att drivas av
gruppen utrikes fodda och da i allt vasentligt av att allt fler personer far uppehallstillstand i Sverige.
Om nivan pa antalet uppehallstillstdnd under andra halvaret 2018 star sig dven under
prognosperioden, innebar det sannolikt att arbetskraften véxer ungefér i linje med sitt historiska
genomsnitt, det vill siga med knappt 1 procent per ar.

Bidraget fran inrikes fodda har sedan nagra ar varit storre an férvéantat, bland annat pa grund av att
arbetskraftsdeltagandet bland &ldre (55-64 ar) har fortsatt att 6ka. Denna effekt vintas dock klinga
av framdver i takt med att konjunkturen férsvagas. Sammantaget gor det att Riksgaldens prognos for
tillvéxten i arbetskraften ar 1,3 procent 2019 och 0,7 procent 2020. Det innebéar en upprevidering
med 0,4 procentenheter f6r 2019, se tabell 4 och tabell 5.
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Tabell 4. Nyckeltal arbetsmarknaden, priser och Tabell 5. Nyckeltal arbetsmarknaden, priser och

I6ner I6ner, forandring jamfort med féregaende
prognos
Procentuell 6kning 2017 2018 2019 2020 Procentenheter 2017 2018 2019 2020
Arbetskraft 2,0 1,4 1,3 0,7 Arbetskraft 0,0 0,2 0,4 0,0
Sysselsatta 2,3 1,8 1,0 0,5 Sysselsatta 0,0 0,2 0,4 -0,1
Arbetslgshet’ 6,7 6,3 6,5 6,7 Arbetsldshet! 0,0 0,0 0,0 0,1
KPIF 2,0 2,1 1,9 1,7 KPIF 0,0 -0,1 -0,3 0,0
Timlon (NR) 2,7 3,0 3,2 33 Timlén (NR) 00 -02 -01 -0,1
Lonesumma 4,7 4.9 4,0 3,7 Loénesumma 0,0 -0,3 -0,2 -0,2

' Procent av arbetskraften
Kéllor: Statistiska centralbyran och egna berzkningar.

Indikatorer pekar pa en tydlig inbromsning av tillviaxten i sysselsattning
Sysselséttningen 6kade snabbt under det sista kvartalet forra aret och f6r 2018 som helhet 6kade
sysselsattningen med 1,8 procent. Den érliga tillvaxttakten har varit i en fallande trend sedan cirka
ett ar tillbaka. Trenden kommer sannolikt att halla i sig, ndgot som framatblickande indikatorer som
BNP-tillvaxt och foretagens anstéllningsplaner tydligt pekar pa. | stort sett alla branscher anger
ocksa att de har historiskt svart att hitta ratt personal enligt Konjunkturinstitutets barometer, vilket
dven det skulle peka pa en ldngsammare 6kningstakt framéver. Dessutom indikerar
Arbetskraftsundersdkningen att resursutnyttjandet blir allt hdgre dven bland utrikes fédda. Breddas
det vanliga arbetsloshetsmattet till att omfatta d&ven undersysselsatta och latent arbetslosa
framtréder en patagligt annorlunda bild av hur arbetslésheten har utvecklats, och darmed av
resursutnyttjandet, se diagram 15 och diagram 16.

Diagram 15. Arbetsloshet, utrikes fodda Diagram 16. Arbetsldshet, hela befolkningen
Procent Procent Procent Procent
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Standardmatt Brett matt (héger axel) Standardmatt Brett matt (héger axel)
Anm.: Standardmaétt dr arbetsl6sa som andel av Anm.: Standardmatt &r arbetsl6sa som andel av

arbetskraften. Brett matt &r arbetslsa, undersysselsatta och arbetskraften. Brett matt &r arbetsldsa, undersysselsatta och
latent arbetsstkande som andel av arbetskraften och latent  latent arbetss6kande som andel av arbetskraften och latent
arbetssokande. Bada serierna ar sédsongsjusterade. arbetssokande. Bada serierna ar sdsongsjusterade.

Kéllor: Statistiska centralbyran och egna berékningar. Kéllor: Statistiska centralbyran och egna berakningar.

Den snabba minskningen av gruppen undersysselsatta och latent arbetslésa innebar alltsa att
resursutnyttjandet, métt pa detta satt, har ckat relativt snabbt jamfort med den vanliga, snévare
definitionen av arbetsloshet. Gors jamférelsen med den lagsta nivan pa arbetslésheten innan
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finanskrisen framgér det att resursutnyttjandet métt med det vanliga mattet &r nagot ldgre (hégre
arbetsléshet nu) medan det mitt med det bredare méttet &r véasentligt hogre (lagre arbetsléshet nu).
Slutsatsen &r att utbudet av latt tillgénglig arbetskraft har minskat snabbt de senaste aren. Detta
brukar leda till dels ett stigande l6netryck, dels lagre sysselsattningstillvaxt. Géllande [6nerna sa
véntas dock dven fortsatt en mattlig dkningstakt under prognosperioden (se avsnittet om léner
nedan), medan den ddmpande effekten pa sysselsittningen vintas bli tydligare.

Riksgaldens prognos &r att sysselsattningen okar allt langsammare, i takt med BNP-tillvixten saktar
in och efterfragan pa arbetskraft minskar. Okningen férvintas bli 1,0 procent 2019 och 0,5 procent
2020, vilket &r en revidering med 0,4 procentenheter for 2019 och -0,1 procentenheter for 2020, se
tabell 4 och tabell 5.

Arbetslosheten viander upp nar konjunkturen vander ner

Arbetslosheten har synbarligen planat ut under 2018 och nivan under det fjarde kvartalet ligger ndra
genomsnittet for aret som helhet, 6,3 procent, vilket &r i linje med prognosen i féregdende rapport.
Utvecklingen &r ocksé i linje med historiska samband, da arbetsmarknaden brukar félja
konjunkturens svangningar med en viss efterslapning. Nar konjunkturen under prognosperioden mer
tydligt bromsar in bor arbetslésheten foljaktligen forvéantas oka.

Utover dessa normala samband paverkar dven foregdende ars stora antal asylskande med
uppehallstand utvecklingen, vilket har adresserats &ven i tidigare rapporter. Anledningen &r att
asylinvandringen leder till temporara matfel, pa grund av att de berérda personerna forst och nastan
omedelbart registreras i registret 6ver totalbefolkningen medan de endast gradvis och over flera ars
tid kommer in i de undersokningspaneler som ligger till grund for Statistiska centralbyrans
arbetskraftsundersokning. Det leder initialt till en Gverskattning av sysselséattningen, vilken sedan
successivt klingar av.8 Denna avklingande effekt blir som stérst 2019, under antagandet att
asylinvandringen inte 6kar framdver, vilket allt annat lika innebar att arbetslosheten blir en eller
mojligtvis tva tiondelar hdgre dn vad den annars skulle ha varit. Riksgéldens prognos &r att
arbetsldsheten blir 6,5 procent 2019 och 6,7 procent 2020, vilket ar en revidering med 0,1 procent
for 2020, se tabell 4 och tabell 5.

Lonesumman vaxer langsammare nadr konjunkturen mattas

De senaste manadernas utfall fran Konjunkturlonestatistiken foljer trenden sedan flera ar med i
princip oférandrade arliga 6kningstakter runt 2,5 procent. Bilden som ges av I6neglidningen, det vill
sdga lonedkningar utéver det som ges av centrala avtal, ar i stort densamma med endast en svagt
stigande trend de senaste aren. Som har podngterats i tidigare rapporter &ar de bidragande
faktorerna till de mattliga |6nedkningarna flera, framfor allt laga centrala avtal, ldga forvéntningar pa
framtida |6nedkningar och en &g produktivitet. Visserligen har det allmédnna kostnadstrycket i
omvarlden varit férhallandevis 14gt, men sedan nagot ar har de stdrre ekonomierna i varlden sett allt
snabbare I6nedkningar, med en tydlig acceleration det senaste aret. Sammantaget férvéantas I6nerna
Oka med drygt 3 procent under 2019 och 2020.

8 Se Statsupplaning — prognos och analys 2017:2, inklusive en utférligare beskrivning av métfelet.
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Foérra aret avslutades med att [onesummans 6kningstakt bromsade in patagligt. Inbromsningen
bedéms dock vara storre &n vad dampningen i konjunkturen implicerar och varken I6nedkningstakten
eller 6kningen av antalet arbetade timmar talar for att det skulle réra sig om en mer uttalad och
ihallande férsvagning. Lonesumman kommer dock att vaxa langsammare under prognosperioden.
Visserligen stiger |6nedkningstakten marginellt, men detta motverkas av att 6kningen av antalet
arbetade timmar bromsar in mer patagligt, en inbromsning som sker pa grund av att
sysselséttningen okar lAngsammare framéver samtidigt som medelarbetstiden gar ner. Riksgéldens
prognos ar att Ionesumman 6kar med 4,0 procent 2019 och 3,7 procent 2020, vilket &r revidering
med -0,2 procentenheter bada aren, se tabell 4 och tabell 5.

Mattliga pris6kningar kommande ar

Ett allt hogre resursutnyttjande, en svagare krona och snabbt stigande energipriser har bidragit till
att KPIF-inflationen® har stigit under de senaste aren. KPIF-inflationen har sedan féregaende
prognos visserligen fortsatt att Gverstiga tva procent, men har varit lagre an férvantat. | december
uppgick inflationen till 2,2 procent. Att priskningarna har varit svagare an forvéntat beror delvis pa
att drivmedelspriserna har sjunkit till féljd av ett fallande oljepris, men prisdkningarna har dven
generellt varit svaga. UND24, som &r ett matt pa underliggande inflation, indikerar att det langsiktiga
inflationstrycket dr mattligt, se diagram 17.°

Framst tva faktorer bedéms bidra till att KPIF-inflationen blir Iagre framover. For det forsta sa antas
energipriserna stiga betydligt langsammare an tidigare. Oljepriset har sedan oktober fallit kraftigt till
foljd av bland annat férsamrade globala konjunkturutsikter och handelskonflikten mellan USA och
Kina, se diagram 18. Terminsprisséattningen av olja tyder pa ett i stort oféréandrat oljepris kommande
tva ar."" Aven terminsprissattningen av el tyder pa svagare prisutveckling framéver.'? Vidare ar det
ocksa sannolikt att elnétsavgifterna sénks under 2020.

For det andra s bedoms den svenska kronan gradvis stérkas ndgot under prognosperioden.
Riksbanken beddmer att kronans langsiktiga jamviktsniva &r 5-15 procent starkare 4n dagens niva.'®
Apprecieringen blir lAngsam da bade svensk BNP och penningpolitik bedoms utvecklas ungefar i
linje med omvarlden. Bland annat tyder marknadsforvantningarna pa att Riksbankens nésta
rantehojning sker forst i samband med att Europeiska centralbanken bedéms hoja inladningsréntan.

De dédmpande effekterna fran energipriser och véxelkursen motverkas till viss del av efterslapande
effekter fran ett hogre resursutnyttjande &n normalt. Det finns nu tecken pé att I6netillvaxten kommer
att stiga nagot framover. Aven en gradvis stigande inflation i omvarlden till foljd av ett mer anstringt
resursutnyttjande antas paverka svenska importpriser i positiv riktning.

9 Konsumentprisindex med fast rédnta (KPIF).

10 UND24 beréknas av Riksbanken och &r konstruerat sa att varor och tjdnster som varierar mycket i pris far en ldgre vikt i
indexet.

" Terminspriser pa Brent-olja, CME Group.
2 Terminspriser pa el i Norden, Nasdag OMX.
'8 Se vidare Penningpolitisk rapport, oktober 2018, Riksbanken.
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Diagram 17. Inflation enligt olika matt Diagram 18. Oljepris, Brentolja
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Anm.: UND24 berzknas av Riksbanken och &r konstruerat
s& att varor och tjanster som varierar mycket i pris far en
lagre vikt i indexet. Vertikal linje markerar slutdatum for
information som beaktats i féregadende prognos; 2018-09-
26.

Kaéllor: Statistiska centralbyran, Riksbanken och Riksgélden.

Anm.: Vertikal linje markerar slutdatum for information som
beaktats i féregadende prognos; 2018-09-26.
Kélla: Thomson Reuters Datastream.

Sammantaget bedoms KPIF-inflationen sjunka under forsta halvaret och darefter ligga kring ett
historiskt genomsnitt'* under resten av prognosperioden. Aven modellskattningar indikerar en
mattlig inflationsutveckling. Riksgéldens prognos &r att KPIF-inflationen i genomsnitt blir 1,9 procent
2019 och 1,7 procent 2020. Inflationsprognosen f6r 2019 har reviderats ned med

0,3 procentenheter.

Att risken for en sédmre utveckling &n i huvudscenariot vager dver beror pa tva Gvergripande,
beslaktade observationer. For det forsta, sedan féregdende rapport har en storre del av
statistikutfallen som géller ekonomins utveckling varit svagare &n forvantat, bade i Sverige och i
omvérlden. Dessa 6verraskningar har i flera fall — p& goda grunder — férklarats bero pa olika
temporéra effekter, till exempel effekten pa svensk privat konsumtion av bonus/malus-systemet fér
nya bilar. En besvdrande omsténdighet &r att ett flertal tillfalligheter kan utgora tecken pa en
bakomliggande systematik och dessa tillfélligheter riskerar dven att forstérka varandra, ndgot som
sammantaget kan gora att konjunkturen vénder nedat med en kraft som &r storre &n vad vi i nuldget
uppfattar.

En andra observation &r att ett antal indikatorer har fallit betydligt de senaste manaderna; bade i

Sverige och i omvarlden, till exempel inképschefsindex. | flera fall har dock dessa indikatorer tidigare
legat pa relativt hoga nivaer och da varit féremal for analys mot bakgrund av att de tidigare nivaerna
inte har matchat den faktiska, lagre aktiviteten i ekonomin. Ett exempel pa det ar svensk BNP-tillvaxt

4 KPIF-inflationen har sedan 1995 i genomsnitt varit 1,6 procent.
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som en tid varit lagre &n vad som signalerats av Konjunkturinstitutets barometerindikator. Fragan nu
ar om fallet i indikatorerna &r en korrigering vad géller glappet ner till den faktiska utvecklingen eller
om det ror sig om en pataglig, faktisk forséamring av olika aktérers bedémning av laget?

Dessa tva observationer, de tillfalliga faktorerna samt indikatorerna som faller, kan ses i ljuset av att
konjunkturvdndningar ofta — i saval Sverige som omvérlden — ar snabba och kraftiga och dessutom
svéra att pricka in precist tidsmassigt, nagot som har diskuterats i tidigare rapporter.'® En tydlig risk i
nuvarande lage ar att den ratta tolkningen av de tva observationerna ovan &r mer negativ an i
prognosens huvudscenario och att inte tillracklig vikt laggs vid de negativa signaler som har kommit.

Situationen ovan ar dven en god beskrivning av den makroekonomiska situationen i omvéarlden, vilken
dven alltjamt praglas av osékerheten kring till exempel handelskonflikten mellan USA och Kina samt
processen kring Storbritanniens uttrdde ur EU. Till det kommer att dven utvecklingen pa de
finansiella marknaderna pekar pa samre tider framéver. Den amerikanska avkastningskurvan har
tydligt skiftat karaktér och &r pa god vag att invertera, det vill séga att rantor for korta I6ptider ar
hogre &n for langa. Dessutom stiger olika typer av riskméatt samtidigt som aktieindex i dagslaget ar
pa lagre nivaer &n for ett halvar sedan.

Samtidigt finns det positiva tecken, inte minst utvecklingen pa arbetsmarknaden, dar
sysselséattningen fortsétter att 6ka mer an forvantat samtidigt som &ven arbetskraften 6kar i god takt.
Aven om arbetsmarknaden inte &r en ledande indikator, snarast det omvinda, ger denna utveckling
atminstone ett stod till inkomstutvecklingen. Dessutom har hushallen varit relativt forsiktiga och
under ett par ars tid sparat allt mer samtidigt som konjunkturen har starkts. Det b6r noteras att
denna utveckling har avvikit fran tidigare historiska samband d& hushallens sparande &ver tid har
varit kontracykliskt, det vill séga att sparandet har minskat nér konjunkturen har stérkts. Ur detta
perspektiv har allts& hushallen nu ett visst utrymme att 6ka sin konsumtion dven om deras inkomster
inte Okar.

75 Se till exempel Statsupplaning — prognos och analys 2017:2.
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En svagare ekonomisk utveckling gor att skatteinkomsterna blir lagre &n i Riksgéldens f6rra
prognos. Tillsammans med en ndgot mer expansiv budget dn berdknat gor det att
budgetsaldot bade 2019 och 2020 sjunker. For 2019 raknar Riksgélden med att
budgetsaldo blir 40 miljarder kronor och f6r 2020 blir saldot -30 miljarder kronor. Det &r
22 miljarder kronor respektive 18 miljarder kronor lagre jamfort med féregadende prognos.
Kapitalplaceringarna péa skattekontot antas vara i princip oféréndrade under 2019, men for
2020 da& marknadsréntor berdknas stiga antas ett uttag p& 30 miljarder kronor. Staten
finansiella sparande beréknas uppga till 0,8 procent som andel av BNP f6r 2019 och

0,5 procent for 2020.

Sedan féregdende prognos har Riksgélden reviderat ner prognosen fér den makroekonomiska
utvecklingen. Det gor att skatteinkomsterna beréknas 6ka langsammare &n tidigare. Effekten pa
budgetsaldot bedéms uppga till cirka 12 miljarder kronor f6r 2019, da framfor allt I6ne- och
konsumtionsbaserade skatter minskar. Den budget och budgetreservation som beslutats av
riksdagen innebdr att saldot férsvagas med knappt 5 miljarder kronor mer fér 2019 &n vad
Riksgélden raknade med i oktober.

Tabell 1. Statens budgetsaldo, prognos 2019-2020, utfall 2018

2018 2019 2020

Miljarder kronor utfall feb  (okt) feb  (okt)
Primért saldo’ 98 70 (90) 14 (29)
Riksgéldens nettoutlaning? -4 -10 (-8) -16 (-14)

Varav vidareutl&ning -11 -4 (-3) -4 (-3)
Réntor pa statsskulden -13 -20  (-20) -28  (-27)
Budgetsaldo® 80 40 (62) -30  (-12)
Budgetsaldo exkl. kapitalplaceringar pé skattekontot 65 37 (56) 0 (39)

"Primarsaldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive rantebetalningar och Riksgéldens nettoutléning.
’Riksgéldens nettoutlaning omfattar nettot av myndigheter med fleras ut- och inlaning i Statens internbank. Den innehaller
saval I6pande statlig verksamhet som tillfélliga poster, vilka kan beslutas med kort varsel.

3Budgetsaldot med omvént tecken &r statens nettolanebehov. Information fram till och med den 7 februari har beaktats i
prognosen.

Riksgélden har baserat prognosen pa de beslut som fattats av riksdagen i budgetpropositionen
(8vergéngsbudgeten) for 2019 med tillagg fér budgetreservationen fran Moderaterna och
Kristdemokraterna. Riksgédlden raknade i féregdende prognos med att finanspolitiska reformer skulle
paverka budgetsaldot negativt med 10 miljarder kronor 2019 och ytterligare 15 miljarder kronor
2020. Riksgélden hade utover detta antagit att skattesénkningen for pensionarer skulle genomforas
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2019. De beslut som nu fattats innebéar att skatterna sénks framfor allt pa arbete samtidigt som
utgifterna blir ndgot hogre. Beloppsmassigt innebéar det en férsvagning av budgeten med knappt
5 miljarder kronor mer an Riksgélden réknade med i oktober.

Riksgélden har valt att beakta den Gverenskommelse som tréffats mellan Socialdemokraterna,
Miljopartiet, Centerpartiet och Liberalerna med att anta 5 miljarder kronor i nya ofinansierade
finanspolitiska reformer utéver de som redan beslutats fér 2019 och ett oférandrat antagande pa
15 miljarder kronor fér 2020. Riksgélden gor i vanlig ordning ingen bedémning av hur dessa
reformer kommer att férdelas mellan utgifter och inkomster.

Den forsvagning av budgetsaldot som berédknas for 2020 jamfort med 2019 beror till stor del pa att
Riksgélden antar att de kapitalplaceringar som finns pa skattekontot kommer att minska nar
marknadsréntorna stiger. Riksbanken har sedan féregadende prognos héjt repordntan med

0,25 procent, men marknaden prisséatter daremot framtida hojningar i en langsammare takt. Det
beror till 6vervagande del pa att ekonomin bromsat in. Riksgélden antog i forra prognosen ett
sammanlagt uttag fran skattekontot pa 50 miljarder kronor fér 2020, vilket reviderats till 30 miljarder
kronor. Den nya bedémningen baseras pa de nuvarande forvantningarna om ranteutvecklingen och
hur flsdena pa skattekontot har utvecklats. Aven om réntan till stor del &r avgérande kan manga sven
uppfatta skattekontot som férdelaktigt av andra skél, som exempelvis den laga kreditrisken och den
goda tillgéngligheten. Bedémningen om framtida kapitalplaceringar pa skattekontot &r behaftad med
mycket stor osékerhet, se sidan 25 for ytterligare information.

Statens finansiella sparande, som inte paverkas av kapitalplaceringar pa skattekontot, visar en
jamnare utveckling &n budgetsaldot och berédknas uppga till 0,8 procent som andel av BNP 2019
och 0,5 procent for 2020. Nedgéngen i sparandet speglar den konjunkturavmattning som
Riksgalden ser framfor sig.

Diagram 1. Avvikelser mellan prognos och Diagram 2. Statens finansiella sparande och
utfall, oktober 2018-januari 2019 budgetsaldo 2010-2020
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Kéllor: SCB, Riksgalden.

Budgetutfallet i december och januari i linje med prognos

Utfallet for budgetsaldot under perioden oktober 2018 till januari 2019 var sammanlagt 15 miljarder
kronor lagre an prognos, se diagram 1. | oktober och november var budgetsaldot 7 miljarder
respektive 9 miljarder kronor lagre 8n prognos. Budgetsaldot i december och januari var ungefér i
linje med prognos. Avvikelsen i oktober forklaras till stor del av att skatteinkomsterna var lagre &n i
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prognosen. Skillnaden mellan prognosen och utfallet i november forklaras frimst av att
nettoutlaningen blev hogre. Inséttningen av Exportkreditndmndens medel pa konto hos Riksgélden
skedde i sin helhet i december manad medan den i prognos var férdelad pa bada manaderna.

Kapitalplaceringarna pa skattekontot bedéms ha 6kat i ndgot |agre takt an i berdkningen i
oktoberprognosen. Skatteinkomsterna fran bolag har varit i linje med prognos medan
skatteinkomsterna fran I6ner har varit svagare &n prognos. Skatteinkomsterna har varit sammanlagt
cirka 6 miljarder kronor lagre an i féregédende prognos.

Lagre skatteinkomster till foljd av avtagande BNP-tillvaxt

Tillvaxten for BNP i I6pande priser ger en god uppskattning av tillvaxten i skattebaserna. Jamfért med
foregaende prognos bedéms BNP-tillvaxten bli lagre bade 2019 och 2020. For 2020 &r den
nedreviderad med 0,9 procentenheter. BNP-tillvaxten bedéms ligga pa 3,9 procent i ar och

3,0 procent ar 2020. Den lagre tillvaxten gor att skatteinkomsterna 6kar langsammare vilket ger
avtryck i budgetsaldot som ddarmed bedéms bli lagre jamfért med foregdende prognos.

Lagre tillvéaxt i hushéallens konsumtion och investeringar paverkar statens budgetsaldo genom lagre
inkomster fran konsumtionsskatter och byggmoms. En svagare konjunktur leder &ven till att
skatteinkomster fran |6ner beddms okar i lAngsammare takt. Samtidigt som statens inkomster
minskar under prognosperioden beddéms ocksa inflationen bli lagre. Det leder till lagre utgifter for
staten eftersom flera av transfereringssystemens utbetalningar raknas upp med prisbasbeloppet.

Det priméara saldot minskar med 21 miljarder kronor 2019 jamfért med oktoberprognosen. Den
viktigaste orsaken &r att skatteinkomsterna minskar med 24 miljarder kronor, vilket till ungefér lika
delar beror pa en forsdmrad makroekonomisk utveckling och sénkta skatter pa arbete. Utgifterna
Okar nagot jamfort med féregdende prognos pa grund av beslut som fattats av riksdagen. Samtidigt
hade Riksgalden riaknat med ofinansierade reformer pa 10 miljarder kronor i férra prognosen som till
stor del kompenserar for de skattesénkningar och 6kade utgifter som beslutas om. Det innebér att
skillnaden mot férra prognosen ar mindre &n summan av skattesénkningarna och 6kade utgifter.

For 2020 raknar Riksgélden med att det priméra saldot minskar med 15 miljarder kronor jamfért med
forra prognosen. Skatteinkomsterna minskar med 8 miljarder kronor, men exklusive
kapitalplaceringar pa skattekontot blir de 28 miljarder kronor lagre. Den svagare konjunkturen gor att
forvantningarna om framtida réntehdjningar &r lagre an tidigare, varfér Riksgéalden har sénkt
antagandet om uttag av kapitalplaceringar pa skattekontot fran 50 miljarder kronor till 30 miljarder
kronor. Skattebaserna véxer lAangsammare men dven de skattesankningar som genomférs 2019
paverkar skatteinkomsterna 2020. P4 utgiftssidan blir det framst en omférdelning mellan olika
utgifter. Sammanlagt ar utgiftsékningen jamfort med forra prognosen cirka 5 miljarder kronor.

Lagre inkomster fran I6neskatter

Statens inkomster fran I6neskatter beréknas minska med 20 miljarder kronor 2019 och 18 miljarder
kronor 2020 jamfoért med foregadende prognos. En stor del beror pa de skattesdnkningar som
genomforts som utdkat jobbskatteavdrag och héjd brytpunkt for statlig skatt. Men de lagre
inkomsterna beror ocksé pa en sémre makroekonomisk utveckling. Loneskatterna utvecklades
betydligt svagare &n prognos under de sista manaderna forra aret. Det gor att skattebasen fran
2018 som skrivs fram 2019 blir Iagre, samtidigt som utvecklingstakten for Ionesumman har sénkts
bade f6r 2019 och 2020.
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Tabell 2. Storre prognosfordandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor
Prognos okt 2018
Primérsaldo
Varav:
Skatteinkomster
Kapitalplaceringar skattekonto
Utdelningar pa statens aktier
Statsbidrag till kommuner
Arbetsmarknad
Socialforsakring
Migration
Bistand
Owrigt
Riksgaldens nettoutlaning
Varav:
Vidareutlaning
Réntor pa statsskulden
Prognos februari 2019
Férandring budgetsaldo

2019 2020
62 -12
-21 -15
-21 -28
-3 20
-2 -3
-3 -2
4
-1
1 1
0
-11
-1 -3
-1 -1
0 -1
40 -30
-22 -18

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

Lagre inkomster fran konsumtionsskatter

Inkomsterna fran skatt pa konsumtion berdknas minska med 5 miljarder kronor 2019 och 9 miljarder

kronor 2020 jamfort med foregaende prognos. Det beror pa att utvecklingstakten for privat

konsumtion och investeringar har reviderats ner bade f6r 2019 och 2020, vilket gér att inkomsterna

fran moms blir lagre. Darutéver gor regelférandringar att inkomsterna fran punktskatter blir lagre.

Tabell 3. Skatteinkomster, fordandring fran
foregaende prognos

Miljarder kronor 2019 2020
Loneskatter -20 -18
Konsumtionsskatter -5 =9
Foretagsskatter 2 -3
Kompletterande skatt -1 21
Totalt -24 -8

Anm.: Tabellen visar féréandringar i saldotermer.

Diagram 3. Foretagens vinster
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Kallor: Skatteverket och Riksgélden.
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Lagre uttag fran skattekontot 2020

Kapitalplaceringarna pa skattekontot beréknas 6ka med 3 miljarder kronor under foérsta halvaret i ar
for att darefter vara oféréndrade resten av aret. Det ar 3 miljarder kronor mindre &n vad Riksgélden
antog i féregaende prognos. Inflodet till skattekontot var nagot lagre dn Riksgélden réknade med

under slutet av 2018, men incitament att placera pengar pa skattekontot bedéms fortfarande vara
goda framfér allt for féretag.

Fér 2020 raknar Riksgélden med att kapitalplaceringarna pa skattekontot kommer att minska med
30 miljarder kronor jamfért med 50 miljarder kronor i foregadende prognos. Bakgrunden till
antagandet om minskade kapitalplaceringar ar férvantningar om stigande réntor. En relevant ranta att
jamfora réntan pa skattekontot med, framfor allt for foretag, ar Stibor for 3 ménader. Framtida
ranteforvantningar kan skattas med forward-kontrakt for Stibor. Rénteforvantningarna ligger lagre nu

an vid Riksgéldens senaste prognos, vilket &r den framsta orsaken till att antagandet om att ett
mindre belopp kommer tas ut &n tidigare.

Det ar osékert vid vilken rdnta som det blir tillrdckligt attraktivt att flytta pengar fran skattekontot till
andra placeringsalternativ. Riksgélden beddmer att forutom réntevillkoren pa skattekontot har den
laga kreditrisken samt att det &r latt att gora stora inséttningar och uttag gjort att behallningarna
Okat. Riksgélden gor liksom tidigare beddémningen att vid cirka 0,25 procent fér Stibor bérjar de
flesta foretag anse att det ar tillrackligt I6nsamt att ta ut pengar fran skattekontot. Bedémningen &r
osiker, och 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 behaftat med
stor osékerhet.

Diagram 4. Riksgdldens beddmning av flodet
av kapitalplaceringar till skattekontot
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Anm.: Diagrammet visar nettoflodet av verinséttningar. Foretag Privatpersoner
Kéllor: SCB, Skatteverket och Riksgalden
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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 réntan pa skattekontot
fran 0,56 procent till O procent fran 1 januari 2017. Trots det &r 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 mojligt att fa positiv rinta pa ett sparkonto med inséttningsgaranti.
For féretag 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 kbpa statsskuldvaxlar.

Skattekontot &r ocksa en betydligt mer likvid tillgang &n statsskuldsvéaxlar och andra
rantebarande instrument. Det gar relativt snabbt att sétta 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
berdknar att kapitalplaceringar pa skattekontot medf6ér en merkostnad for staten pa
sammanlagt cirka 1,7 miljarder kronor 2015-2020, jamfort med om Riksgélden hade lanat
upp samma belopp direkt pa marknaden.

Riksgalden anser att det ar angelaget att begréansa méjligheten att placera kapital pa
skattekonton. Det bor utredas om det gar att hitta en konstruktion som tar bort incitamentet
att placera storre belopp utan att for den skull riskera skatteuppbd&rden. En méjlighet kan
vara att golvréntan pa noll procent bara géller upp till en viss beloppsgréns for att undvika
att privatpersoner och mindre féretag drabbas av negativ ranta. Fér mer information las
Statsskuldens forvaltning forslag till riktlinjer 2019-2022.
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Avtagande vinstutveckling for féretagen
Statens inkomster fran foretagsskatter berdknas ligga nagot hogre fér 2019 och 3 miljarder kronor
lagre for 2020 jamfort med prognosen i oktober, se tabell 3.

| januari i ar sénktes foretagsskatten. Samtidigt breddades beskattningsunderlaget genom att
mojligheten till att gora ranteavdrag begriansades. Sammantaget dr effekten pa skatteintdkterna
marginell 2019 och nagot stdrre 2020.

Den starka tillvaxten under de senaste aren har medfért hogre vinster i ndringslivet. Framatblickade
indikatorer, s& som exportchefsindex, ligger fortsatt ver det historiska medelvardet. Detta starker
bilden av en fortsatt vinstutveckling under prognosperioden. Foéretagens vinster bedéms dock avta i
takt med att BNP-tillvaxten blir lagre och efterfragan fran nagra av Sveriges storsta exportmarknader
minskar. Prognosen for vinstutvecklingen for 2019 &r oféréndrad jamfért med foregédende prognos.
F6r 2020 har vinstutvecklingen reviderats ned nagot jamfort med féregaende prognos.

Sjunkande kapitalskatter for hushallen

Kapitalskatterna for hushallen uppgick till cirka 80 miljarder kronor fér 2017. De beraknas minska
successivt fram till 2020 och uppgéar da till cirka 60 miljarder kronor. De beror huvudsakligen pa att
hushallens kapitalvinster berdknas minska under prognosperioden. Bedémningen baseras bland
annat pa att omsattningen i termer av totalt férsaljningsvéarde pa bostadsmarknaden har minskat.
Aven avdragen for ranteutgifter vantas bli hdgre som en effekt av nagot hogre rantor.

Stabila aktieutdelningar for statens foretag

Vinsterna i foretag med statlig &gande beddms vara stabila under prognosperioden. Det leder till
fortsatta inkomster fran aktieutdelningar for staten. Inkomsterna fran utdelningarna bedéms ligga
nagot lagre fér 2019 och 2020 jamfort med prognosen fran oktober. Hoga priser pa
jarnmalmsprodukter och en svag krona gynnar export av jarnmalm. LKAB:s utdelning har reviderats
ned nagot sedan férra prognosen till foljd av att foretaget har flaggat for att de behéver soka efter
nya malmresurser och kan darmed behdva aterinvestera delar av sin vinst. Minskad ekonomisk tillvéxt
i nagra av de lander Sverige framst exporterar jarnmalm till, s& som Tyskland eller Storbritannien, kan
paverka LKABs resultat negativt.

Tabell 4. Utdelningar pa statens aktier Diagram 6. Hushallens kapitalskatter, netto,
2011-2020

Miljarder kronor 2018 2019 2020 Miljarder kronor

Akademiska hus AB 1,6 1,6 1,6 100

LKAB 29 3,6 3,6 80

Telia Company AB 3,7 3,8 3,7 60

Vattenfall AB 20 20 25 40

Sveaskog AB 0,9 1,1 1,0 20

Ovriga bolag 3,5 3,6 3,4 0

Totalt 146 157 158 %o"\ %o"(L %o’\% (}o\v S° <»°\© %o"(\ <9\% %0,9 (}0‘”0

Kallor: Skatteverket, Riksgalden
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Sammanlagt uppskattas statens inkomster fran aktieutdelning uppga till knappt 16 miljarder kronor
2019 och 2020. Prognoserna foér utdelningar fran statliga bolag &r behiftade med osékerhet och
kan paverkas av beslut om utforséljningar av tillgangar.

Oférandrade utgifter inom socialférsakringen

Utgifterna inom socialférsdkringen bedéms 6ka med 1 miljard kronor 2019 och vara oférandrade
2020 jamfort med foregdende prognos. Riksgélden baserar sina prognoser inom socialférsékringen
framst pa Forsakringskassans utgiftsprognoser. Under prognosperioden beddms utgifterna for
framst foraldraforsakringen, assistanserséattning och sjukpenning 6ka. Detta kompenseras av lagre
utgifter inom aktivitets- och sjukersittningen. Historiskt har sjukfranvaron varierat mycket i Sverige.
Variationen ar svér att forklara utifran faktorer som folkhalsa, demografi och konjunkturlédge. Detta gor
att prognosen for sjukpenningen &r oséker.

Hoégre utgifter inom férsvaret

Utgifterna for forsvaret okar under prognosperioden jamfort med féregdende prognos. For 2019
bedéms utgifterna for férsvaret 6ka med 2 miljarder kronor och f6r 2020 med 3 miljarder kronor. De
Okade medlen till férsvaret under prognosperioden beror framst pa budgetreservationen fran
Moderaterna och Kristdemokraterna som rostades igenom av riksdagen.

Ldagre arbetsmarknadsrelaterade utgifter

De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna &r lagre bade for 2019 och 2020 jamfért med foregdende
prognos. Fér 2019 bedtms utgifterna bli drygt 4 miljarder kronor lagre och 2020 knappt 8 miljarder
kronor lagre. De lagre utgifterna ar en f6ljd av minskade anslag till Arbetsférmedlingen och
arbetsmarknadsrelaterade program i budgetreservationen fran Moderaterna och Kristdemokraterna.
Utgifterna for a-kassan &r i stort sett oférandrad jamfort med foregédende prognos. Jamfort med
2018 innebér prognosen att utgifterna 2019 6kar med knappt 1 miljard och att de 2020 6kar med
knappt 2 miljarder jamfért med 2019.

Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter med flera beréknas bli drygt 1 miljard kronor hégre 2019
och knappt 3 miljarder kronor hdgre 2020 jamfért med foregdende prognos. Det innebdr att
budgetsaldot minskar i motsvarande omfattning vilket visas i tabell 2. En forklaring till den hogre
nettoutldningen &r att en svagare kronkurs medfor att vidareutlaningen till Riksbanken blir hégre i
svenska kronor. Under 2020 6kar nettoutlaningen ocksa bland annat pa grund av en 6kad utlaning
till CSN. En minskad utlaning till Trafikverket jamfort med forra prognosen motverkar kningen under
bada aren i prognosperioden.

Totalt vantas nettoutlaningen 2019 uppga till 10 miljarder kronor och 2020 till 16 miljarder kronor,
se tabell 5. De storsta posterna i utldningen &r utlaningen till CSN, Trafikverket och vidareutlaningen
till Riksbanken. De stérsta posterna i inlaningen, som minskar nettoutldningen, &r inbetalningarna till
resolutionsreserven och kreditreserven f6r CSN. Att nettoutlaningen 6kar med drygt 6 miljarder
kronor mellan 2019 och 2020 beror frdmst pa en 6kad utlaning till Trafikverket men ocksa pa en
Okad utlaning till CSN.
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Tabell 5. Riksgédldens nettoutlaning

Miljarder kronor 2018 2019 2020
Utlaning 19,5 13,0 19,1
varav
CSN 6,1 6,3 8,1
Trafikverket -1,6 1,4 5,1
Vidareutlaning till Riksbanken 11,1 41 3,7
Ovrigt 3,9 1,2 2,3
Inlaning 15,0 3,4 3,0
varav
CSN, kreditreserv m.m. 1,1 1,6 1,9
Resolutionsreserven 8,9 5,7 3,2
Premiepension, netto’ 0,1 -3,2 -2,5
Ovrigt 48 -0,7 0,3
Nettoutlaning 4,5 9,6 16,2

" Premiepension avser nettot av inbetalningar av avgifter och utbetalningar av medel samt &vriga férvaltningskostnader.

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

Nettoutlaningen till myndigheter med flera &r inte anslagsfinansierad och omfattas inte av
utgiftstaket. Nettoutlaning 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 nettoutl&ningen varierar 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
och amortering pé studielanen nettoutldningen, men inte det finansiella sparandet.
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Tabellen visar hur budgetsaldot férdndras mellan &ren 2016 och 2020 och hur olika delar
paverkar forandringen.

Budgetsaldot minskar med 40 miljarder kronor mellan 2018 och 2019. Skatteinkomsterna
véxer langsammare nar konjunkturen mattas av. Mellan 2019 och 2020 bedéms
budgetsaldot férsvagas med 71 miljarder kronor och véndas till ett underskott pa

30 miljarder kronor. Den framsta faktorn bakom tillboakagéngen &r att konjunkturen mattas av
och ett utflode av kapitalplaceringar p& 30 miljarder kronor fran skattekontot antas fér 2020.

Miljarder kronor 2016 2017 2018 2019 2020
Budgetsaldo, niva 85 62 80 40 -30
Forandring fran féregaende ar 118 -24 18 -40 -71
Primart saldo: 101 -31 29 -28 -55
varav
Skatteinkomster 145 4 66 8 -16
Statsbidrag till kommuner 9 -12 -5 -9 -4
Arbetsmarknad 1 0 -1 1 2
Socialférsakring 0 4 -18 -3 1
Migration och bistand -26 -5 14 6 3
Forsaljning av statliga tillgangar 0 0 2 -2 0
Utdelningar pa statens aktier -7 -4 6 1 0
EU-avgift 5 2 -9 -4 -4
Ovrigt -27 -20 -31 -27 -36
Riksgédldens nettoutlaning exkl. vidareutlaning 1 7 -1 -12 -7
Vidareutlaning -4 10 -7 7 0
Réantor pa statsskulden 20 -9 -3 -6 -9

Statens réantebetalningar berdknas uppga till 20 miljarder kronor i ar och 28 miljarder kronor nista
ar, se tabell 6. Prognosen for i ar &r i linje med féregéende rapport. Fér 2020 har prognosen
reviderats upp med knappt 1 miljard kronor. Det forklaras av nagot hogre kursforluster i samband
med byten av realobligationer och nagot hdgre valutakurser.

Mellan 2019 och 2020 &kar rintebetalningarna med omkring 9 miljarder kronor. Okningen forklaras
av att det i december 2020 forfaller en realobligation, SGB IL 3102. | samband med férfallet betalar
Riksgélden ut omkring 10 miljarder kronor i upplupen inflationskompensation.

Riksgélden anvéander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och varderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna prognos var den 31 januari 2019.
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Tabell 6. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 7. Rédntebetalningar 2011-2020
Miljarder kronor
Miljarder kronor 2019 2020 30
Rénta pa lan i svenska kronor 16,5 25,6 I
Ranta pa lan i utlandsk valuta 0,0 0,0 10 I
Realiserade valutadifferenser 3,2 2,3 -10
Réntor pa statsskulden 19,6 27,9 a0

N LY OO X b 0 AR 9 O
NN NN NN AN AN Ny
R N S S S S S Y

mmmm Kupongrantor m.m. Kurseffekter emsss=Totalt

Det finansiella sparandet &r i allménhet en béttre indikator pa de underliggande statsfinanserna &n
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 innebéar att det finansiella sparandet for staten visar en jamnare utveckling
over tid jamfort med dessa matt.

Sparandet vantas uppga till 0,8 procent 2019 och 0,5 procent 2020 i férhéllande till BNP. Det &r
0,5 procentenheter respektive 0,6 procentenheter lagre &n i féregdende prognos. Det &r dven en
nedgang jamfort med 2018 da sparandet berdknas ha uppgatt till 1,3 procent i forhallande till BNP.
Nedgangen bade jamfort med 2018 och féregdende prognos speglar den nedgang i konjunkturen
som prognosticeras.

Det finansiella sparandet justeras fér betalningar som inte paverkar statens finansiella formégenhet.
Om staten exempelvis séljer finansiella tillgangar paverkas inte det finansiella sparandet d& endast
en omdisponering av tillgangar i balansrakningen sker. Nér betalningen gors paverkas dock
budgetsaldot.

Det finansiella sparandet paverkas inte heller av utldningen till Riksbanken. Det beror pa att staten i
sin balansrikning far en tillgang (en fordran pa Riksbanken) som motsvarar den dkade
skuldsattningen som skett for att finansiera utlaningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot och statskulden.

Kapitalplaceringar pa skattekontot ska inte paverka det finansiella sparandet da placeringarna raknas
som inl&ning istéllet for skatteinkomster.
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Tabell 7. Statens finansiella sparande

Miljarder kronor 2016 2017 2018 2019
Budgetsaldo 85 62 80 40
Avgransningar 34 19 5 15
Forsaljning av aktiebolag 0 0 2 0
Extraordinara utdelningar -2 0 0 0
Delar av Riksgaldens nettoutlaning 16 -2 6 11
Ovriga avgransningar mm. 20 20 -2 4
Periodiseringar -50 -1 -23 -15
Periodisering av skatter -38 -1 -24 -18
Periodisering av rantor mm. -12 1 1 3
Finansiellt sparande 70 80 62 40
Procent av BNP 1,6 1,7 1,3 0,8

2020

37
26
11
28

0,5

Budgetsaldot varierar kraftigt mellan olika manader. | tabellen nedan redovisas manadsprognoser till

och med december 2019.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del av hur skatteinkomster, skatteaterb&ring och
Riksgéldens vidareutlaning fordelas ver aret. Aven vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
manadsmonstret. Exempelvis forklaras det stora underskottet i december av utbetalningen av
premiepensionsmedel, 6verskjutande skatt och réntebetalningar pa statsskulden.

Tabell 8. Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor Primaért saldo Nettoutlaning Réntor pa Budgetsaldo
statsskulden
feb-19 440 3,0 0,9 48,0
mar-19 -7,2 2,5 -2,7 -7,4
apr-19 0,9 2,5 -1,9 1,5
maj-19 422 1,9 -39 40,2
jun-19 -23,4 5,0 -4,8 -23,2
jul-19 7,3 2,5 0,2 10,0
aug-19 21,1 3,8 0,8 25,7
sep-19 2,3 2,6 0,1 4,9
okt-19 -1,0 2,1 1,2 2.3
nov-19 16,8 3,1 -3,1 16,7
dec-19 -39,8 -40,1 =71 -87,0
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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 rintebetalningar pa statsskulden.

Riksgélden prognostiserar ett lagre budgetsaldo for 2019 &n Regeringen och
Konjunkturinstitutet (KI). ESV prognostiserar ett n&got lagre saldo 4n Riksgélden fér 2019.
Skillnaderna kan delvis forklaras av att Regeringens prognos ar baserad pa
overgangsbudgen fran 15 november. ESV véntar sig ett utflode av kapitalplaceringar pa
skattekontot redan 2019 medan Riksgéalden gor bedomningen att inflodet fortsatter i 1ag takt
2019 for att sedan vanda till ett utfléde 2020. For 2020 raknar ESV och Kl med ett
budgetsaldo nira noll medan Riksgélden raknar med ett budgetunderskott pa 30 miljarder.
Aven detta kan forklaras av kapitalplaceringar pa skattekontot. Riksgélden bedémer att
kapital pa ungefar 30 miljarder kronor flodar ut fran skattekontot 2020. ESV gor en annan
beddmning och raknar med att utflodet bérjar 2019 och tilltar i styrka under 2020.

Tabell 9. Jamférelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Riksgélden Regeringen Kl ESV
(20 februari) (15 november) (19 december) (24 januari)
Miljarder kronor 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Budgetsaldo 40 -30 79 54 62 1 24 3
varav:
Forséljningsinkomster 0 0 5 5 0 0 0 0]
Justerat budgetsaldo 40 -30 74 49 62 1 24 3
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Statens planerade upplaning i kronor ligger kvar pa samma niva som i foregdende prognos
trots ett lagre 6verskott an véntat 2018 och férsdmrade budgetutsikter for i &r och nasta ar.
Riksgalden méter i stéllet nedrevideringen av budgetsaldot genom att 1ata kassadverskottet
minska. Samtidigt 6kar upplaningen i utlandsk valuta eftersom Riksgalden atergar till planen
att refinansiera all utlaning till Riksbanken med valutalan.

Emissionsvolymen i statsobligationer ligger kvar p& 30 miljarder kronor i &r och 40 miljarder kronor
2020, se tabell 1. Aven upplaningen i realobligationer och statsskuldvéxlar &r oférandrad sedan forra
prognosen. Nedrevideringen av budgetsaldot hanteras i stéllet inom likviditetsférvaltningen dér
Riksgalden har haft ett stort kassatverskott att placera sedan 2017, se vidare nedan.

Samtidigt 6kar upplaningen i utlandsk valuta i ar. Det beror pa att Riksgélden atergér till den ur-
sprungliga planen att refinansiera vidareutlaningen till Riksbanken med obligationer i utldndsk valuta,
i stallet for att delvis anvianda kassamedel. Atgérden att anviinda kassamedel till Riksbankslanen
behdvs inte langre eftersom det forsdmrade budgetsaldot gor att kassan d&nda minskar.

Tabell 1. Upplaning enligt ny prognos

2018 2019 2020
Miljarder kronor utfall  (okt) feb  (okt) feb  (okt)
Uppléning penningmarknad ' 70 (23) 77  (81) 197 (186)
Statsskuldvaxlar 20 (20) 20 (20) 40  (40)
Likviditetsférvaltningsinstrument 50 3) 57 (61) 157 (146)
Upplaning kapitalmarknad 128 128 129 (83) 105 (104)
Statsobligationer 32 (32 30 (80) 40  (40)
Realobligationer 9 9) 9 9) 9 ()]
Obligationer i utl. valuta 88 (88) 90 (44) 56 (56)
Total upplaning 198 (151) 206 (164) 302 (290)

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

Under storre delen av 2018 hade Riksgélden ett 6verskott att placera i likviditetsforvaltningen trots
att emissionsvolymerna i statspapper drogs ned till ett minimum. Kassad&verskottet uppstod 2017 da
statens skatteinkomster blev stdrre &n prognosticerat, bland annat till f6ljd av kapitalplaceringar pa
skattekontot. Riksgélden lanade dédrmed mer &n vad som behdvdes for att finansiera statens utgifter.
Dessutom innebar den 6kade efterfrdgan pa Riksgéldens marknadsvardande repor att &nnu mer
pengar kom in i kassan. Samtidigt var volymen av [an som f6rf6ll och behdvde erséttas ovanligt liten
2018, vilket bidrog till att upplaningsbehovet var lagt i férhéllande till historiska nivaer, se diagram 1.
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Diagram 1. Upplaningsbehov, brutto Diagram 2. Saldo i likviditetsforvaltningen
Miljarder kronor Miljarder kronor
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Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvént tecken. | Nettot av lan och placeringar med antagande om repor f6r
posten 6vrigt ingar bl.a. en justering for att nettolanebehovet 25 miljarder kronor i snitt per dag. Positiva belopp motsvarar
redovisas pa likviddag och upplaning pa affirsdag. kassadverskott.

Nar upplaningsbehovet nu 6kar mer &n Riksgélden tidigare réknade med minskar kassadverskottet i
snabbare takt. Diagram 2 visar prognosen for saldot i likviditetsforvaltningen. Det genomsnittliga sal-
dot berédknas bli ndra noll bade i &r och 2020. Som framgér av diagrammet varierar statens betal-
ningar emellertid kraftigt och periodvis véantas det darfor fortfarande uppsta relativt stora placerings-
behov. Det géller exempelvis under storre delen av 2020 tills det forfaller obligationer i december.

Fortsatt fokus pa tioariga statsobligationer

Uppléaningen i statsobligationer foljer samma plan som i férra prognosen. Det innebér att emissions-
volymen per auktion ligger kvar pa 1,5 miljarder kronor under hela 2019, for att sedan hgjas till

2 miljarder kronor per auktion. Riksgéldens strategi &r att agera tydligt och forutsagbart och undvika
stora eller snabba revideringar i utbudet av statsobligationer, som &r statens viktigaste finansierings-
kdlla. Om budgetsaldot varierar eller avviker fran prognos pareras detta pa kort sikt inom likviditets-
forvaltningen. Obligationsupplaningen anpassas sedan gradvis efter det langsiktiga lanebehovet.

Eftersom emissionsvolymen av statsobligationer fortfarande ar liten behdver upplaningen fokuseras
till det tiodriga 16ptidssegmentet fér att bygga upp stocken i nyare obligationer. Darutéver planeras
en mindre del av auktionerna i femariga obligationer men aven andra I6ptider kan férekomma for att
stodja likviditeten i marknaden. Nésta nya statsobligation introduceras under 2020.

Tabell 2. Viktiga handelser 2019 Tabell 3. Referenslan i interbankmarknaden
Datum Tid Aktivitet Bytesdatum 2-arigt  5-arigt 10-arigt
8-11 mar 11.00 Inbytenav SGB IL 3102 Nuvarande referenslan 1047 1057 1061
15 mar 09.30 Villkor for inbyten av SGB IL 3102 19 jun 2019 1054 1058

5-8apr 11.00 InbytenavSGB IL 3102
18 juni 09.30 Statsupplaningsrapport 2019:2
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Referenslan ar det 1an som ligger ndrmast tva, fem eller tio ar i [6ptid. Referenslanen &ndras
vid IMM-datum (International Money Market), det vill séga tredje onsdagen i mars, juni
september och december. Referenslanen sétts till de obligationer som ligger ndrmast tva,
fem eller tio ars 16ptid 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 &r normalt mandagen fére IMM-datum.

Oforandrad upplaning i statsskuldvaxlar

Upplaningen i statsskuldvaxlar ligger kvar pa 5 miljarder kronor per manad hela 2019 och en bit in
pa nasta ar. Riksgalden raknar fortsatt med att dubblera antalet auktioner under andra halvaret 2020
infér att lAnebehovet 6kar kraftigt i december, bland annat eftersom en storre volym av obligationer
forfaller. Det innebér att den utestdende stocken av véxlar vantas 6ka fran 20 miljarder till

40 miljarder kronor 2020. Om lanebehovet skulle 6ka under en kortare period kan Riksgélden pa
samma séatt som tidigare ge ut commercial paper som komplement till statsskuldvéxlarna.

Emissionsvolymen i realobligationer ligger fast

Aven den planerade upplaningen i realobligationer ligger fast och liksom i statsobligationer
prioriteras tiodrig |6ptid i auktionerna for att 6ka volymen i de nyaste utgavorna. Riksgélden raknar
med att emittera realobligationer for totalt 9 miljarder kronor per &r bade 2019 och 2020.

Som tidigare aviserats kommer Riksgélden att erbjuda byten f&ér att minska den utestdende volymen i
SGB IL 3102. Bytena planeras sa att omkring 25 miljarder kronor aterstar nar obligationen forfaller.

Enligt regeringens riktlinjer ska andelen realskuld langsiktigt utgéra 20 procent av den totala
statsskulden. Under stérre delen av prognosperioden ligger andelen hogre dn s& men den atergar till
riktvardet i slutet av 2020 da obligation SGB IL 3102 forfaller, se diagram 3.

Diagram 3. Realskuldens andel av statskulden Diagram 4. Arligt utbud av statsobligationer
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Eftersom l&nebehovet varit s& begrénsat under de senaste aren har frdgan véckts om andelen real-
skuld bor sénkas for att Riksgalden ska kunna prioritera upplaningen i nominella statsobligationer
ytterligare. Som framgar i diagram 4 har utbudet av nominella statsobligationer dragits ned till en
historiskt 1&g niva, vilket har bidragit till att likviditeten p4 marknaden férsdmrats, se vidare nedan. En
mindre likvid marknad riskerar att leda till hdgre langsiktiga upplaningskostnader for staten.
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Riksgélden kommer att analysera frdgan om hur realskulden kan bidra till malet att minimera
kostnaden med beaktande av risk och om det finns skal att se 6ver andelens storlek. Resultatet av
analysen presenteras i Riksgéldens forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning, som publiceras i
slutet av september.

Ofdrandrad volym av ranteswappar

Riksgélden planerar att inga ranteswappar i kronor for 5 miljarder kronor per ar under 2019 och
2020. Det &r samma niva som i oktoberprognosen och innebér att den utestdende stocken av
swappar fortsétter att minska under prognosperioden, se tabell 4. Riksgélden har under méanga ar
anvant réanteswappar for att forkorta I6ptiden i den nominella kronskulden, men de senaste aren har
volymen minskat till féljd av det strategiska beslutet om att férldnga I6ptiden. De nya ranteswapparna
ingas dessutom pa kortare |6ptider an tidigare.

Fran och med i ar styrs |6ptiden for kronskulden med ett gemensamt riktvarde for bade nominell och
real skuld i regeringens riktlinjer. Med den planerade volymen av swappar beraknas durationen for
kronskulden som helhet vara ungefér i mitten av styrintervallet, se diagram 5.

Tabell 4. Fordndring av utestaende swappar Diagram 5. Duration i kronskulden (ar)

2018 2019 2020 6,5
Miljarder kronor utfall feb  (okt) feb (okt) 6,0
Nya swappar’ 15 5 (5) 5 (5) 55 7?%
Forfall 29 41 @) 31 @) 209 J \
Nettoférandring 14 -36 (-36) -26 (-26) i’z ‘

. i . 2016 2017 2018 2019 2020 2021
' Ranteswappar fran fast till rérlig rénta i kronor

Okad upplaning i utléindsk valuta for refinansiering till Riksbanken
Upplaningen i utlandsk valuta under de kommande tva aren gors uteslutande for att refinansiera lan
som tagits upp for Riksbankens rékning. Riksgélden planerar att ge ut obligationer i utlandsk valuta
for motsvarande 90 miljarder respektive 56 miljarder kronor i ar och nésta ar.

For 2019 &r det en fordubbling jamfort med oktoberprognosen da Riksgélden gjorde ett antagande
om att hélften av refinansieringsbehovet till Riksbanken skulle tillgodoses genom att swappa kassa-
medel till utlandsk valuta. Eftersom det 6kade lanebehovet nu gér att kassan minskar atergar Riks-
gélden till ursprungsplanen att ge ut obligationer i utlandsk valuta. Fér 2020 &r beloppet ofdrandrat
jamfort med oktober.

Likviditeten pa statspappersmarknaden har férsémrats de senaste aren i sparen av nya finans-
marknadsregleringar och ett minskat utbud fran Riksgélden samtidigt som Riksbanken k&pt obliga-
tioner i penningpolitiskt syfte. Riksgaldens bedémning &r att laget &r fortsatt anstrangt men att
handeln dnda fungerar eftersom marknadsaktdrerna har anpassat sig efter de sdmre férutséatt-
ningarna bland annat genom att omséatta mindre poster.

| den enké&tunderstkning som Riksgalden lat genomféra i slutet av 2018 gav aterforséljarna likvidi-
teten p& marknaden for statsobligationer ett hogre betyg &n ett ar tidigare, men det 1&g fortfarande
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pa en niva som tolkas som underkand, se diagram 6. Resultatet av undersokningen visar ocksa att
aterforsaljarna anser att den facilitet dar Riksgélden erbjuder repor i statspapper &r central for att

marknaden ska fungera.

Riksbankens kop av statspapper angavs av bade aterforséljare och investerare som en av huvud-
orsakerna till att likviditeten forsamrats. | slutet av 2018 dgde Riksbanken néstan hélften av den
utestdende stocken statsobligationer, se diagram 7.

Diagram 6. Upplevd likviditet pa stats-
obligationsmarknaden
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Kélla: Kantar Sifo Prospera.
Betyg over 4 tolkas som utmérkt, under 3 som underként.

Diagram 7. Riksbankens kop av stats-
obligationer pa olika I6ptider
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Riksbankens kép forfall

Kalla: Riksbanken och egna berékningar
Riksbankens innehav per den 31 december 2018.

Enligt det 73-punktsprogram som Socialdemokraterna, Centern, Liberalerna och Miljopartiet
har kommit 6verens om ska ett forsok med statliga grona obligationer genomféras genom ett

uppdrag till Riksgélden 2019. Sverige kan dérmed bli den sjunde staten i Europa att ge ut

en gron obligation.

En gron obligation skiljer sig frdn en traditionell obligation genom att de medel som lanas
upp ska anvéndas till att finansiera milj6- och klimatsatsningar. Bland emittenterna finns

savél foretag och banker som kommuner och stater. Polen var forst i Europa att ge ut en

statlig grén obligation och darefter har Frankrike, Belgien, Litauen och Irland gjort

detsamma. Nederlanderna har ocksa tagit fram ett ramverk och star nést pa tur.

Riksgélden forbereder sig for ett kommande uppdrag fran regeringen genom att titta pa dels

hur andra emittenter géatt tillvdga, dels vilka mojliga vagar som finns att ga utifrdn de speci-
fika forutsattningar svenska staten har att ta hansyn till.

For att kunna ge ut gréna obligationer maste det finnas ett sarskilt ramverk pa plats. Det
krévs bland annat en klassificering av vilka utgifter i statens budget som ska betraktas som
gréna, oberoende granskare och sérskilda rutiner fér uppféljning och rapportering.

Riksgalden kommer att &terkomma om hur en grén obligation paverkar planen fér statens

samlade uppléning nar regeringen formulerat forutsattningarna for uppdraget.
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Statsskulden berdknas till 1176 miljarder kronor i slutet av 2020, vilket &r en minskning med
86 miljarder kronor jamfért med december 2018, se tabell 5. Det motsvarar 23 procent som andel

av BNP, att jamféra med 26 procent 2018.

Tabell 5. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken)
Affsrsdagsjustering mm’

Nettoupplaning per affarsdag

A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar
Inflationskompensation
Valutakurseffekter

B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation
Férvaltningstillgangar

C. Statsskuld
Forvaltningstillgangar
Vidareutlaning

D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar

Nominell BNP

C. Statsskuld, % av BNP

D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar, % av BNP

2016
-85

-92
1261
21
40
1321
26
1347
-26
-263
1059
4372
31
24

2017
-62

-58
1203
23

1237
91
1328
-91
-238
999
4 565
29
22

2018
-80
37
-43
1160
28
26
1215
47
1262
-47
-259
956
4778
26
20

2019
-41
-31
-72

1088
28
22

1138
25

1163

-25
-261
877

4 966
23
18

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

Att statsskulden minskar beror inte bara pa& 6verskottet i statsbudgeten 2019 utan ocksa pa att
kassaoverskottet i likviditetsforvaltningen anvands till att betala férfallande lan. Som framgar av

2020

30

0

30
1119
17
16
1151
25
1176
-25
-261
890
5116
23
17

tabellen var férvaltningstillgangarna 6ver 90 miljarder kronor i slutet av 2017. Sedan dess har de

minskat och de vantas n& mer normala nivéer i slutet av 2019.

Givet Riksgéldens prognos for statsskuldens utveckling vantas skulden med Maastrichtméattet na

skuldankaret pa 35 procent av BNP i slutet av 2019, se diagram 8. Maastrichtskulden omfattar hela

den offentliga sektorn och &r ett matt pa den konsoliderade skulden, se faktarutan pa nésta sida for

mer information om olika skuldmatt.
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Diagram 8. Statsskuldens utveckling
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Olika matt pa statsskuld i statistiken

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

Nagra statliga myndigheter &ger statsobligationer och statsskuldvéxlar. | den konsoliderade
statsskulden réknas séddant inomstatligt &gande bort. Mattet ger en samlad bild av statens
ekonomiska stéllning och anvénds i regeringens budgetproposition och i arsredovisningen
for staten. Den konsoliderade statsskulden berdknas av Ekonomistyrningsverket.

Ett skuldméatt som ofta anvénds i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna skuld &r st6rre &n
statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill séga dven
kommuner, landsting och pensionssystemet. Berdkningen baseras pa villkor i Maastricht-
fordraget. Enligt EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte éverstiga 60 procent av
BNP. Maastrichtskulden &r ockséa det matt 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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Tabell 1. Statsobligationer, auktionsdatum Tabell 2. Statsobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2019-03-06 2019-03-13 2019-03-15 2019-03-12 4,25 1052 98 550
2019-03-20 2019-03-27 2019-03-29 2020-12-01 5,00 1047 96 054
2019-04-03 2019-04-10 2019-04-12 2022-06-01 3,50 1054 103 631
2019-04-17 2019-04-24 2019-04-26 2023-11-13 1,50 1057 81 885
2019-04-30 2019-05-08 2019-05-10 2025-05-12 2,50 1058 62 376
2019-05-15 2019-05-22 2019-05-24 2026-11-12 1,00 1059 59 164
2019-06-12 2019-06-19 2019-06-24 2028-05-12 0,75 1060 42 013

*Bytesauktion 2029-11-12 0,75 1061 32 900

2032-06-01 2,25 1056 19 500
2039-03-30 3,50 1053 45 250
Summa statsobligationer 641 323

Anm.: Utestaende belopp den 31 januari 2019.

Tabell 3. Statsskuldvaxlar, auktionsdatum Tabell 4. Statsskuldvaxlar, utestaende volym
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Miljoner kr
2019-02-27 2019-03-06 2019-03-08 2019-02-20 5000
2019-03-27 2019-04-03 2019-04-05 2019-03-20 5000
2019-04-30 2019-05-07 2019-05-09 2019-04-17 5 000
2019-06-05 2019-06-12 2019-06-14 2019-06-19 5000
2019-07-03 2019-07-10 2019-07-12 Summa statsskuldvaxlar 20 000

Anm.: Utestdende belopp den 31 januari 2019.

Tabell 5. Realobligationer, auktionsdatum Tabell 6. Realobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2019-02-28 2019-03-07 2019-03-11 2019-06-01 0,125 3110 15 450
2019-02-08 2019-03-08* 2019-03-12 2020-12-01 4,00 3102 38 236
2019-02-08 2019-03-11* 2019-03-13 2022-06-01 0,25 3108 34 407
2019-03-14 2019-03-21 2019-03-25 2025-06-01 1,00 3109 24 981
2019-03-28 2019-04-04 2019-04-08 2026-06-01 0,125 3112 16 032
2019-03-15 2019-04-05* 2019-04-09 2027-12-01 0,125 3113 11 216
2019-03-15 2019-04-08* 2019-04-10 2028-12-01 3,50 3104 27 441
2019-04-25 2019-05-02 2019-05-06 2032-06-01 0,125 3111 16 508
2019-05-09 2019-05-16 2019-05-20 Summa realobligationer 184 271
2019-06-05 2019-06-13 2019-06-17

Anm.: Utestaende belopp den 31 januari 2019.
*Bytesauktion
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Tabell 7. Kreditbetyg

Kreditvarderingsinstitut
Moody's

Standard & Poor's

Fitch

Tabell 8. Aterforsiljare

Aterforsiljare Statsobligationer
Barclays

Danske Markets

Handelsbanken Markets

NatWest Markets

Nordea Markets

SEB
Swedbank

Kontakt

Kronskuld Valutaskuld

Aaa Aaa

AAA AAA

AAA AAA
Realobligationer 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

Goran Robertsson, skuldférvaltningschef, 08 613 46 06

Mattias Persson, chefekonom, 08 613 46 99

Nasta rapport

Preliminart datum f6r publiceringen av Statsupplaning — prognos och analys 2019:2 &r tisdagen den 18 juni 2019.
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i samhallsekonomin.
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