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Riksgalden ar statens finansférvaltning. | uppdraget ingér att ta upp lan och forvalta stats-
skulden. Malet &r att gora det till en sa l1ag kostnad som mdjligt Gver tid samtidigt som risken
i férvaltningen beaktas.

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre gdnger om &ret, presenteras
prognoser fér den ekonomiska utvecklingen och statens budgetsaldo de narmaste tva aren.
Utifrdn dessa beraknar Riksgélden statens upplaningsbehov och tar fram en plan for
upplaningen som ockséa redovisas i rapporten. Riksgélden lanar dels for att tacka underskott
i statsbudgeten (nettol&nebehovet), dels for att betala tillbaka |an som férfaller.

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

foregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen frén
Statsupplaning — prognos och analys och eventuella avvikelser forklaras. | samband med
manadsutfallet redovisas ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.
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| Statsupplaning — prognos och analys 2021:3 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for aren 2021-2023. | det forsta avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter
redovisas prognoser for statsbudgeten och analysen bakom dem. Dessa prognoser ligger till grund
for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 12 oktober 2021.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektor
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Sveriges ekonomi och statsfinanser aterhdmtar sig snabbare fran férra arets nedgang én
Riksgélden raknade med i foregdende prognos. Statens upplaningsbehov minskar dérmed
ytterligare och Riksgélden drar ned obligationsupplaningen i saval kronor som utlandsk
valuta. Statsskulden vander nedat i &r och fortséatter att minska under 2022 och 20283.

Aterhéimtningen i ekonomin har varit 6verraskande stark hittills i &r och tar ytterligare fart efter att
pandemirestriktionerna har avvecklats. Riksgélden hojer darfér prognosen for BNP-tillvaxten i ar och
raknar sedan med att takten ddmpas gradvis. Aven arbetsmarknaden utvecklas starkare, med
sjunkande arbetsloshet. Inflationen &r en osékerhetsfaktor.

Den goda ekonomiska utvecklingen bidrar till att statsfinanserna stérks. Riksgalden rédknar nu med
att budgetsaldot blir positivt i &r och att 6verskottet sedan véxer nésta ar och 2023. Det starkare
budgetsaldot jamfort med féregadende prognos forklaras framst av hogre skatteinkomster. Under alla
tre prognosaren utgor dven Riksbankens aterbetalning av valutalan en stor del av 6verskotten.

Den hojda prognosen for budgetsaldot innebér att statens upplaningsbehov minskar ytterligare.
Riksgalden stéller darfor in det planerade obligationslanet i utldndsk valuta i &r och drar aterigen ned
utbudet av nominella statsobligationer i auktionerna. Aven emissionsvolymen i realobligationer blir
mindre. Den lagre upplaningen medfér att statsskulden minskar alla tre aren.

Nyckeltal for svensk ekonomi, statsfinanserna och statens upplaning

(Féreg&ende prognos i parentes) 2020 2021 2022 2023
Svensk ekonomi

BNP-tillvaxt (%) -2,8 42 (3,5 35 (3,7 1,8 -)
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 8,3 88 (8,7) 76 (7,7) 7,1 ©)
KPIF-inflation (%) 0,5 22 (1,9 20 (1,5) 1,7 )
Statens finanser

Budgetsaldo (miljarder kronor) -221 22 (-4) 94 (65) 107 )
Statens finansiella sparande (% av BNP) -2,9 -1,8 (-2,0) 0,0 (-0,6) 0,7 )
Statsskuld (% av BNP) 26 23 (25) 21 (22) 18 -)
Statens upplaning (miljarder kronor)

Nominella statsobligationer 100 83 (85) 50 (70) 50 )
Realobligationer 13 21 (21) 13 (21) 13 )
Gréna obligationer 20 0 (0) 0 0) 0 ©)
Statsskuldvaxlar (stock vid slutet av aret) 173 120 (138) 183 (183) 130 )
Obligationer i utlandsk valuta 43 o (17 18 (17) 0 )
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Svensk ekonomi véxer snabbt i &r och sedan dédmpas takten gradvis. Riksgalden réknar nu
med en BNP-tillvaxt p& 4,2 procent i ar, vilket &r 0,7 procentenheter hdgre &n i férra
prognosen. P& kort sikt ar det framst tjanstesektorn som skjuter fart efter att pandemi-
restriktionerna har avvecklats. Okad global efterfragan och fortsatt expansiv ekonomisk
politik ger ytterligare stéd till tillvéxten, samtidigt som komponentbrist och andra flaskhalsar
har ddampande effekter. Aterhémtningen i ekonomin avspeglas allt tydligare pa arbets-
marknaden dér arbetslosheten gradvis ror sig tillbaka mot nivan fére krisen. Den stigande
inflationen &ar en framvéxande osakerhetsfaktor.

Tillvaxten i svensk ekonomi har gang pa gang Overraskat positivt efter fjolarets fall som féljde av
coronavirusets utbrott och de restriktioner som infordes for att stoppa smittspridningen. Att de
nationella restriktionerna nu i stort har avvecklats, samtidigt som foretagens fortroendeindikatorer &r
hoga, talar for en god utveckling aven framover. Det géller inte minst i de sektorer som hallits tillbaka
mest under krisen. Svenska exportforetag gynnas dessutom av 6kad efterfragan i omvarlden, dven om
brist pa vissa insatsvaror och andra produktionsproblem héller tillbaka delar av tillverkningsindustrin.

Riksgéldens konjunkturbild baseras i hog grad péa att smittspridningen och belastningen pa
sjukvarden kan hallas p& en sadan niva att nya begrénsningar i samhallet inte inférs. Pandemin &r
dock fortfarande en osadkerhetsfaktor, savél i omvérlden som i Sverige.

Aterhzmtningen i den globala ekonomin fortsatter. Tillvixten under andra kvartalet var éverraskande
stark hos flera av Sveriges viktigaste handelspartner, dér en 6kad vaccinationsgrad och mildare
restriktioner bidragit till aterhdamtningen. Stegen att 6ppna upp samhéllet & mest omfattande i de
nordiska landerna (se diagram 8 pa sidan 11). | Asien har ddremot nya nedsténgningar av fabriker,
hamnar och stader medfort storningar i globala produktionskedjor och inflationsdrivande flaskhalsar.
En ytterligare faktor som paverkar inflationen och tillvaxtutsikterna &r den senaste tidens kraftiga
uppgang i energipriserna.

Den globala konjunkturaterhamtningen har varit starkare &n vantat och prognosmakare har reviderat
upp sina tillvaxtprognoser flera ganger i ar. Den senaste tiden har dock IMF och OECD reviderat ner
de globala tillvaxtutsikterna, till féljd av produktionsstorningar i mer utvecklade ekonomier och ett
forséamrat pandemildge med ldagre vaccinationsgrad i mindre utvecklade ekonomier. Sammantaget
véntas den globala ekonomin trots nedrevideringarna véxa med néstan 6 procent i ar for att sedan
véxla ner till strax under 5 procent 2022 (se diagram 1), en bedémning som Riksgélden delar.
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Diagram 1. IMF:s och OECD:s BNP-prognoser Diagram 2. Fortroendeindikationer for USA
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Viss avmattning i USA

Den amerikanska ekonomin har aterhamtat krisfallet snabbt. Hushallen 6kade sin konsumtion kraftigt
under andra kvartalet, bland annat till foljd av tidigare beslutad finanspolitisk stimulans. Samtidigt
begrénsades produktionen i tillverkningsindustrin av utbudsproblem i form av komponentbrist, brist
pa arbetskraft och langa leveranstider. Under sommaren 6kade smittspridningen, vilket bedéms ha
bidragit till att dampa hushaéllens efterfragan och foéretagens fortroende. Men fértroendeindikatorerna
ligger 4nd& kvar pa nivAer som pekar mot relativt god tillvéixt den ndrmaste tiden (se diagram 2).

Finanspolitiken fortséatter stétta den amerikanska tillvéxten i &r och de kommande aren, men har den
senaste tiden 6vergatt frin pandemirelaterade atgarder till mer langsiktiga satsningar pa
infrastrukturinvesteringar och fordelningspolitik. Dessa satsningar — om de rostas igenom i
Kongressen — har mindre effekter pa tillvéxten an de tidigare pandemirelaterade atgéarderna, bade
eftersom de i hégre grad finansieras och dessutom sprids ut 6ver flera ar.

Arbetsmarknaden i USA har utvecklats starkt sedan arbetslésheten toppade pa nastan 15 procent
varen 2020. Arbetslosheten har fortsatt att sjunka till foljd av framfor allt ett Okat antal sysselsatta,
men &ven ett lagre arbetskraftsdeltagande. Antalet sysselsatta ar dock kvar pa nivaer som &r lagre
an fore pandemin. Till foljd av att arbetslosheten minskat patagligt har det uppstatt matchnings-
problem med brist pa arbetskraft inom en del yrkeskategorier som inte kan fyllas fullt ut av arbets-
|6sa. Bristen pa arbetskraft har resulterat i att I6nerna stigit relativt kraftigt, sérskilt i branscher som
fritids- och besdksnaring, transport och professionella tjénster.

Goda forutsattningar for tillvaxt i euroomradet

Aven i euroomradet har aterhamtningen kommit relativt langt och BNP bérjar i nagra lander nirma
sig de nivder som radde fére pandemin. Tillvéxten var verraskande stark under andra kvartalet,
driven av framfor allt hushallens konsumtion. Samtidigt &r det stor skillnad mellan Iander. | exempelvis
Spanien, dar turistsektorn &r betydande, & BNP fortfarande pa en lagre niva an fére pandemin.

Sett framdver ar férutsattningarna goda i euroomradet. Fértroendeindikatorer bland hushall och
foretag ar hoga och hushallen har byggt upp ett sparande som kan anvéndas fér konsumtion
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framover. Arbetsmarknaden fortsatter att starkas da efterfragan pa arbetskraft har stigit snabbt i takt
med att pandemirestriktionerna borjat lattas, vilket har lett till att bade korttidspermitteringar och den
Oppna arbetslésheten har minskat.

Inbromsning i den kinesiska ekonomin

Den kinesiska ekonomin har aterhamtat sig snabbt och BNP ligger nu 6ver nivan fére pandemin.
Daremot indikerar utvecklingen av saval industriproduktionen som detaljhandeln en viss inbromsning
under tredje kvartalet. Den ddmpade aktiviteten i ekonomin beror delvis pa lokala nedstangningar fér
att stoppa nya smittoutbrott, men dven pa uttkade regleringar av féretag. Samtidigt kan finans-
politiska atstramningar komma att bromsa investeringstillvaxten. Sammantaget vantas Kinas ekonomi
véxa ldngsammare under de kommande &ren.

De utokade regleringarna fran kinesiska myndigheter handlar bland annat om atstramningar pa
fastighetsmarknaden i syfte att férhindra en Gverdriven skuldsattning, vilket har resulterat i en
inbromsning som aven paverkar ekonomin i stort.

De finansiella férhallandena &r fortfarande mycket expansiva med styrrantor kvar pa laga
nivaer och centralbanker som fortfarande kdper vardepapper. Det finns visserligen tecken pa
att penningpolitiken blir ndgot mindre expansiv framover, men Riksgéaldens bedomning ar att
de finansiella forhallandena kommer att vara fortsatt gynnsamma under de kommande aren.

Hogre inflationsforvantningar har medfort att réntor pa statsobligationer med langre 16ptid
har stigit efter sommarens fall och nu ligger pa de nivaer som radde i varas (se diagram
nedan). Ur ett historiskt perspektiv dr rantorna dock fortfarande laga. Rénteskillnaderna
mellan foretags- och statsobligationer &r ocksa fortsatt sma. Aktiemarknaden har under en
langre tid pressats upp av stora ekonomisk-politiska stimulanser och hoga tillvéxtforvant-
ningar. Pa grund av oro fér 6kad smittspridning, férsdmrade tillvaxtutsikter och hogre infla-
tion har finansiella marknader periodvis under aret kinnetecknats av hdgre volatilitet och
minskad vilja att betala for risk.

Flera centralbanker har bérjat kommunicera penningpolitiska atstramningar och marknaden
prissétter hdgre styrréntor (se diagram nedan). Norges Bank har hjt sin styrrdnta och Bank
of England har indikerat att en hojning kan komma redan innan tillgangskopen minskas.
Béde Federal Reserve (Fed) och Europeiska centralbanken (ECB) lamnade sina styrrintor
oféréndrade vid de senaste penningpolitiska beskeden, men har kommunicerat minskade
tillgangskop. Givet att ekonomin utvecklas ungefar som Fed forvantat, sker en nedtrappning
i tillgangskopen senare i ar. ECB kommer att minska tillgangskdpen inom det pandemi-
relaterade programmet PEPP, men fortsatta med nettokopen tills coronakrisen bedéms vara
over.

| Sverige beslutade Riksbanken att Iamna reporéntan oférandrad pa noll procent vid det
senaste penningpolitiska beslutet i september och rantebanan signalerar fortsatt nollrénta



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2021:3

fram till slutet av 2024. Riksbanken planerar att fortsétta kdpa vérdepapper i ar enligt
tidigare beslut och hélla innehavet oféréandrat under 2022.

En faktor som &r oviss och som spelar stor roll fér centralbankernas agerande och for
finansiella marknader &r inflationen. Sedan arsskiftet har inflationen 6kat och niarmat sig eller
till och med &verstigit malnivaerna i flera lander (se diagram i rutan péa sidan 15). Fed och
ECB har sagt att de ser den hdogre inflationen som temporér, orsakad av kraftiga 6kningar av
vissa varu- och tjanstepriser forknippade med aterdppnandet av ekonomin och héga energi-
priser. Det finns dock en risk att det underliggande inflationstrycket underskattas. Om sa &r
fallet kan centralbankerna behova strama at penningpolitiken snabbare &n forvantat, vilket
kan medfdra snabbt stigande globala rantor och justeringar i tillgdngspriser.

Marknadsforvantningar pa styrrantor Réntor pa tioariga statsobligationer
Procent Procent
2 2

-1 -1

2020 2021 2022 2023 2024 jan-20 jul-20 jan-21 jul-21
— Sverige USA .
Norge em— Storbritannien = Sverige USA Tyskland
Euroomradet
Kallor: Nationella centralbanker och Bloomberg. Kélla: Macrobond.

Den svenska ekonomin har hédmtat upp det fall som orsakades av pandemin och fortsétter att vaxa
snabbt i &r och nésta ar (se diagram 3). Hushallens konsumtion och féretagens investeringar &r
ekonomins framsta draglok. Riksgélden raknar med att BNP under 2022 nér tillbaka till den
historiska trenden fore krisen. Under 2023 saktar tillvéxten ner till en mer trendmassig niva nér
ekonomin ldmnar aterhdmtningsfasen.

Hittills i &r har ekonomin véxt snabbare an véntat och olika typer av indikatorer visar pa fortsatt kraft i
aterhamtningen under hésten (se diagram 4). Inképschefsindex indikerar stark expansion inom béde
tjanster och tillverkning, dven om de hdga nivaerna delvis speglar att leveranstiderna drivits upp till
rekordnivéer. Konjunkturinstitutets barometerindikator ligger ocksd mycket hogt, ledd av
tillverkningsindustrin. Hga framtidsforvéntningar bidrar mest, men féretagens rapporter om nulaget
ar ocksa positiva. Aven Riksgéldens kortsiktsmodeller, som delvis baseras pa ovanstaende
indikatorer, pekar pé fortsatt god tillvéxt under det andra halvaret.
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Diagram 3. Svensk BNP Diagram 4. Fortroendeindikatorer for
tillverkningsindustrin
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Kalla: Swedbank.

Riksgélden raknar med att den svenska ekonomin véxer med 4,2 procent i &r och 3,5 procent nasta
ar. BNP har darmed reviderats upp med 0,7 procentenheter for 2021 och ned med 0,2 procent-
enheter fér 2022 jamfért med féregaende prognos. Ar 2023 vintas tillvixten bli 1,8 procent. Den
hojda prognosen for 2021 beror huvudsakligen pa starkare investeringstillvaxt. Hur de olika delarna
av BNP utvecklas framgar i tabell 1 och prognosférandringarna i tabell 2.

Tabell 1. Forsorjningsbalans, fasta priser, Tabell 2. Forsorjningsbalans, fasta priser,
prognos revideringar jamfért med féregaende prognos
Procentuell férdandring' 2020 2021 2022 2023 Procentenheter 2020 2021 2022 2023
BNP -2,8 4,2 3,5 1,8 BNP 0,0 0,7 -0,2 -
Hushallens konsumtion -4,7 4,2 4,2 1,7 Hushallens konsumtion 0,0 0,3 0,9 -
Offentlig konsumtion -0,6 2,9 1,7 1,2 Offentlig konsumtion -0,1 0,0 0,2 =
Investeringar -0,4 6,2 5,9 3,1 Investeringar -1,0 2.1 0,0 -
Lagerinvesteringar? -0,7 0,1 0,0 0,0 Lagerinvesteringar? 0,1 0,3 0,0 -
Export -4,6 7,3 4,7 3,8 Export 06 -04 -22 =
Import -5,7 8,3 6,0 4.3 Import 0,2 05 -09 -
Nettoexport? 0,2 00 -04 -01 Nettoexport? 02 -03 -07 -
BNP (kalenderkorr.) -3,0 4,1 3,5 2,0 BNP (kalenderkorr.) 0,0 0,7 -0,2 -
' Faktisk férandring jamfort med féregdende ér. ! Faktisk férandring jamfért med féregéende ér.
2 Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter. 2 Bidrag till BNP-tillvixten, procentenheter.
Kallor: SCB och Riksgélden. Kéllor: SCB och Riksgélden.

Investeringarna ar en viktig tillvaxtmotor

Investeringarna har hittills i &r véxt forhallandevis snabbt efter en relativt liten nedgang under 2020
jamfort med tidigare kriser. Under andra kvartalet i ar bidrog investeringarna mest till BNP-tillvéxten
och investeringsnivan &r nu hogre &én fore pandemin. Nedgangen under pandemin blev ddrmed bade
mindre och kortare &n under finanskrisen.

Att dven industriproduktionen aterhdmtat sig snabbt talar for att investeringsbehovet i naringslivet
bestar. Under krisens akuta skede f6ll industriproduktionen till den lagsta nivan p& mer &n 20 &r men
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nu Gverstiger den forkrisnivan. Jamfort med till exempel Tyskland och USA har aterhdmtningen i den
svenska industriproduktionen varit starkare, dven om produktionen féll tillbaka i augusti (se diagram
5). Olika métt visar ocks4 att kapacitetsutnyttjandet stigit till héga nivaer.

Aven bostadsmarknaden har utvecklats starkt de senaste aren och pandemin har okat efterfragan pa
storre bostader. Utvecklingen kan delvis spegla en tendens till 6kad utflyttning fran storstaderna i
spéaren av snabb digitalisering och mer hemarbete. Laga rantor och hushallens stigande inkomster
och férmégenheter har ocksa bidragit till bostadsprisernas uppgéng (se diagram 6). Aven bostads-
byggandet har 6kat och pabdrjade lagenheter ligger nu i linje med 2017 ars toppnivéer. Riksgélden
bedémer att bostadsbyggandet kommer att vara hdgt de narmaste &ren om prisnivéderna bestar.

Vid sidan av néringslivet bidrar 6kade statliga investeringar i infrastruktur och forsvar till att
investeringarna totalt 6kar med 6,2 procent i &r och med 5,9 procent nasta ar. Darefter dampas
okningen till 3,1 procent 2023 enligt Riksgéldens prognos. Prognosen kan paverkas av vad som
hénder med betongféretaget Cementa (se riskavsnittet i slutet av kapitlet).

Diagram 5. Industriproduktion Diagram 6. Bostadspriser i Sverige
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Anm.: Sésongsrensade data, fasta priser. Anm.: Sésongsrensade data, fasta priser.
Kallor: SCB, Macrobond. Kalla: SCB.

Avvecklade restriktioner ger konsumtionslyft

Hushallens konsumtion vantas tillsammans med investeringarna bidra mest till tillvaxten under
prognoséaren. Allra snabbast véxer konsumtionen p4 kort sikt nér de branscher som hdmmats mest
under pandemin hamtar sig. De restriktionslattnader som genomforts har redan fatt stor effekt inom
framfor allt hotell- och restaurangbranschen (se diagram 7).

Annan konsumtion som klader och skor, rekreation, kultur och transporttjanster ar fortfarande klart
under sina nivaer fore krisen. Aven hir vintas en normalisering de niarmaste kvartalen. Utan
betydande bakslag i pandemin och dérpa nya restriktioner kommer sannolikt en stor del av
konsumtionsménstren gradvis aterga till laget fore krisen. Samtidigt drar hushallen ner pa den typ av
konsumtion som har en tydlig koppling till hemmet och som varit ovanligt stark under pandemin.
Andra delar, som affarsresandet, har sannolikt genomgatt mer strukturella forandringar.

10
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Hogt sparande i utgangslaget skapar tillsammans med stigande formogenheter och inkomster
forutsattningar for en relativt snabb konsumtionstillvaxt under kommande ar. Ur ett férlopps-
perspektiv véxer konsumtionen snabbast nu under hosten. Dérefter vantas en mer historiskt normal
utveckling. Under 2023 nér konsumtionen tillbaka till trenden fore krisen enligt Riksgéldens prognos.

Diagram 7. Hushallens konsumtion Diagram 8. Restriktionsindex i utvalda ldnder
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Killa: SCB. Kalla: University of Oxford.

Langsammare 6kning av industriproduktion och export

Riksgélden beddmer att savél exporten som industriproduktionen kommer att véxa langsammare
framover, i linje med den gradvis ddmpade tillvaxten i omvéarlden. Exportorder enligt inkdpschefsindex
har dampats fran en hog niva och bristen pa halvledare fortsatter att hamma framfor allt fordons-
industrin, vilket ocksa lett till tillfalliga produktionsstopp i svenska anlaggningar. Véagfordon &r en av
Sveriges fraimsta exportprodukter och star fér 13 procent av varuexporten.

Komponent- och containerbrist haller darmed till viss del tilloaka delar av industrin, &ven om
varuexporten totalt sett Gverstiger nivan fore krisen. | tjainsteexporten &r nivaerna daremot fortsatt
nedpressade, inte minst avseende rese- och transporttjanster. Nettoexporten ger sammantaget
negativa bidrag till tillvaxten under prognosaren.

Realekonomins styrka avspeglas allt tydligare i arbetsmarknaden, dar aterhdmtningen sker snabbare
jamfort med beddmningen i maj. Sysselsattningen 6kade starkt under det andra kvartalet, framfor allt
bland visstidsanstéllda. Den samlade bilden tyder pa att efterfragan pa arbetskraft forblir h6g de
narmaste manaderna. Bland annat ar ndringslivets anstéllningsplaner de hégsta sedan 2010.
Arbetsférmedlingens statistik over lediga platser har 6kat samtidigt som varslen ligger pa laga nivaer.

Riksgélden raknar med att sysselsidttningen utvecklas starkt &ven under det andra halvéret, for att
sedan véxa ldangsammare. Bristen pa specialiserad arbetskraft inom vissa yrkeskategorier kan halla
tillbaka sysselsattningen nagot och det blir svarare att hitta ratt medarbetare.
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Arbetsmarknadsstatistiken &r for narvarande svartolkad till f6ljd av den omlaggning av Arbetskrafts-
undersdkningen (AKU) som genomférdes vid arsskiftet. De nya berdkningsmetoderna innebar att
antalet sysselsatta och antalet personer i arbetskraften skiftade ner, vilket gor att effekten pa
arbetslosheten &r oklar. Forst i borjan av 2022 véantas SCB presentera nya lankade tidsserier.

Arbetslosheten faller gradvis

Arbetslosheten matt enligt AKU har legat kvar pa en hég niva hittills i 4r. Samtidigt har arbetslds-
heten enligt Arbetsformedlingens statistik minskat tydligt och halva uppgadngen under 2020 har
reverserats (se diagram 9). AKU fangar en stérre andel av unga som arbetar i kontaktnira
servicebranscher, vilket kan motivera att méttet i fraga ligger hogre. A andra sidan rimmar
Arbetsférmedlingens matt battre med den Gvergripande konjunkturbilden. Olika matt 6ver
resursutnyttjandet visar ocksa att ekonomin befinner sig ndra en normal niva.

Riksgélden raknar med att arbetslosheten enligt AKU uppgar till 8,8 procent 2021, 7,6 procent
2022 respektive 7,1 procent 2023, mitt som arsgenomsnitt. Arbetslsheten nér ddrmed nivan fore
pandemin i slutet av prognosperioden.

Diagram 9. Olika matt pa arbetsloshet Diagram 10. Langtidsarbetsloshet
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Anm.: Sasongsrensade data. Gra linje avser manadsutfall,
bla kvartalsutfall for AKU. AKU avser Arbetskrafts-
undersokningen och AF avser Arbetsférmedlingen. Anm.: Sasongsrensade data.

Kallor: SCB, Arbetsférmedlingen och Riksgélden. Kalla: SCB.

Langtidsarbetslosheten minskar langsamt fran hdga nivaer
Langtidsarbetslésheten — definierat som inskrivna arbetslésa mer &n 12 manader — var hég redan
fére pandemin (se diagram 10) och har sedan dess 6kat ytterligare. Riksgéldens bedémning &r att

antalet langtidsarbetslsa toppar pa runt 190 000 i ar for att dérefter minska langsamt. Antalet
motsvarar cirka 40 procent av alla arbetsldsa.

Langa perioder i arbetsléshet innebar att kunskaper och férmagor paverkas, vilket kan leda till att
andra arbetsldsa far jobb snabbare nar konjunkturen stérks. En fortsatt ekonomisk aterhamtning de
kommande aren blir viktig for att langtidsarbetslosheten ska ga ned. Sarskilt viktig ar aterhamtningen

inom branscher dar personer med svag anknytning far sina forsta jobb, sdsom hotell och restaurang
och transport och kommunikation.
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Lénesumman vaxer relativt snabbt

Efter den svaga utvecklingen i fjol véxer I6nesumman tydligt i &r och nésta ar, for att sedan véxla ned
under 2023. Huvudsakligen &r det arbetade timmar som driver utvecklingen, snarare &n timloner.
Den starka arbetsmarknaden innebér att det stora fallet i arbetade timmar under pandemins akuta
skede reverseras under framfor allt 2021 och 2022. Léneutvecklingen bedoms samtidigt ligga pa
mattliga 2,5 procent i genomsnitt under prognoséren.

Sammantaget véxer [6nesumman med 5,0 procent bade i ar och nésta ar. Sedan dampas tillvaxten i
I6nesumman till 3,7 procent 2023 enligt Riksgéldens prognos. Som jamférelse kan ndmnas att
|[6nesumman vaxt med i genomsnitt 4,0 procent per ar hittills under 2000-talet.

Inflationen var lag under 2020 och uppgick till 0,5 procent i genomsnitt métt enligt KPIF. | ar har den
stigit snabbare &n véntat, till stor del drivet av hogre energipriser. Men dven rensat for energipriser
har inflationen varit Overraskande hég. Olika méatt pa den underliggande inflationen tyder pa pris-
uppgangar néra inflationsmalet, delvis drivet av hégre tjanstepriser. Mycket talar for att pristrycket
fortsatter att vara forhojt det narmaste aret. Kostnaderna for fartygsfrakter har fortsatt att stiga brant,
vilket kan véntas péverka priset pé stérre konsumtionsvaror (se diagram 12). Inkdpschefsindex visar
ocksa saval kraftigt hojda leveranstider som ett omfattande pristryck pé insatsvaror inom bade
industrin och tjanstesektorn.

Diagram 11. Svensk inflation Diagram 12. Priset pa fartygsfrakter
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KPIF KPIF exkl. energi Anm.: Index med genomsnittliga priser for frakt av "dry bulk
Anm.: Data ar kvartalsmedelvérden. materials” pa mer an 20 olika rutter.
Kélla: SCB och Riksgalden. Kélla: Baltic Exchange.

Den svenska inflationen vantas dock forbli relativt 1ag sett i ett internationellt perspektiv. Under
senare delen av 2022 och 2023 bedtms inflationen hamna i linje eller strax under tvdprocentsmaélet.
Samtidigt har den starka arbetsmarknaden lett till arbetskraftsbrist i vissa branscher, vilket bedéms
leda till viss l16neglidning under 2022. Med viss efterslapning leder ocksa det stigande resurs-
utnyttjandet till prisékningar. Terminsprisena pa el och rdolja pekar dock pa sjunkande priser pa
langre sikt, vilket bidrar till att ddmpa KPIF-inflationen. Sammantaget &r Riksgéldens bedémning att
KPIF-inflationen uppgar till 2,2 procent i ar, 2,0 procent nésta ar och 1,7 procent 2023.
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Riksgéldens prognos innebar en god ekonomisk utveckling de narmaste aren. Men hur pandemin
utvecklas ar fortfarande en osékerhet savél i Sverige som i omvérlden. Trots 6kande vaccinations-
grad i de flesta vastlander fortsétter smittspridningen och risken finns att den ¢kar under hdsten och
vintern enligt samma sdsongsmassiga monster som tidigare. Det skulle i sin tur kunna leda till att
olika typer av begransningar i samhéllslivet aterinfors, vilket framfor allt skulle paverka kontaktndra
branscher i likhet med tidigare under pandemin.

Under uppsegling &r risker kopplade till problem i utbudssidan av ekonomin och da framfor allt till
effekter som leder till stigande inflationsférvantningar och inflation. Fokus véxer darmed pa de
utmaningar centralbankernas exitstrategier riskerar att méta. Delvis kopplat till detta &r den globala
bristen pa fraktcontainrar och komponenter, bland annat halvledare, som orsakat aterkommande
produktionsstopp, leveransproblem och stigande insatsvarupriser. Pa senare tid hotar &ven elbrist i
Kina att leda till ytterligare flaskhalsar i varuutbudet. Om inflationsférvantningarna och inflationen
fortsatter 6ka mer an forvéntat kan den globala penningpolitiken behéva stramas at snabbare an
véntat, vilket skulle medféra en langsammare tillvéxt an i prognosen.

Aven om inflationsuppgangen visar sig vara temporar ar osikerheten betydande nir olika
ekonomiskt-politiska atgérder ska avvecklas. Om atgérderna ligger kvar ldnge riskerar de att bade
hindra nédvandig strukturomvandling och 6ka finansiella obalanser. Exempel p& s&dana obalanser &r
kraftigt stigande tillgangspriser och fortsatt 6kad skulds&ttning i ménga lander.

Fragan om Cementas tillstand for fortsatt kalkbrytning utgor ytterligare en svarbedomd faktor i
prognosen. Regeringen har stod i riksdagen fér en 16sning som innebér att bolaget far fortsatta
kalkbrytningen fram till mitten av 2022. Men &verklaganden och réttsprocesser, som regeringen har
sma mojligheter att paverka, innebar att utsikterna &r osékra saval pa kortare som langre sikt. Ett
stopp i produktionen skulle fa betydande negativa effekter pa byggandet i Sverige och dérmed
paverka saval tillvaxt som sysselsdttning negativt.

Sedan arsskiftet har det skett en snabb och férhallandevis stor uppgang i inflationen. Detta
monster géller inte bara Sverige utan manga lander, &ven om storleken pa uppgéangen
varierar (se diagrammet nedan till vinster). Frdgan om hur varaktig den hégre inflationen blir
ar viktig av flera skal. | ett snévare perspektiv for att statsbudgeten &r i nominella termer och i
ett bredare perspektiv for att inflationsutvecklingen paverkar saval marknadsrantor som
centralbankernas penningpolitik och darmed den ekonomiska utvecklingen.

Gemensamt for inflationsanalysen i Sverige och omvarlden &r distinktionen mellan kortare
och langre sikt, géllande savél efterfraige- som utbudseffekter. P4 kort sikt &r det tydligt att
aterstarten efter lattade pandemirestriktioner har inneburit en markant 6kad efterfragan.
Samtidigt har leveransstorningar paverkat utbudet pa ett allt mer tydligt satt, bland annat pa
grund av sjukdomsfall och tidigare nedsténgningar. Konsekvenserna av detta har redan
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kunnat ses i faktiska statistikutfall med tydliga uppgéangar i inflationstakten, till exempel pa
grund av stigande energipriser och, i USA:s fall, hégre priser pa begagnade bilar.

Inflation Inflationsforvantningar pa langre sikt
Procent Procent
6 3,0

2,5

2,0

15
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Sverige Euroomradet == == USA Sverige Euroomradet == == USA

Anm.: KPl-inflation fér Sverige och USA, HICP-inflation  Anm.: Surveyundersékningar hos marknadsaktérer.
fér euroomradet. Férvantningar pa 5 ars sikt for USA och Sverige och

Kllor: SCB, Eurostat och Bureau of Labor Statistics, P8 1ang sikt fér euroomradet.
Kéllor: TNS Prospera, Europeiska centralbanken och
Federal Reserve Bank of Philadelphia.

Pa langre sikt ar det normalt sett andra faktorer som avgor inflationstakten. Det handlar
framfor allt om i vilken takt I6nerna ékar och de langsiktiga inflationsférvantningarna (se
diagram till héger ovan). Under manga &r har dven flera langsamt verkande strukturella
forandringar pa utbudssidan haft en ddmpande effekt, sdsom globalisering och digitali-
sering. | nuvarande situation finns det dock faktorer som skulle tala for en motsatt effekt pa
utbudssidan. Aven om varaktigheten #r oséker lr den férsamrade matchning som syns pa
arbetsmarknaden i kdlvattnet av pandemin kunna innebara ett tryck uppat pa inflationen,
precis som de geopolitiska spanningar som paverkar energiférsorjningen. Aven den gréna
omstéllningen, inte minst i form av 6kad elektrifiering, har potential att medfora langsiktiga
effekter saval pa energipriser som pa utbud och efterfrdgan av till exempel flertalet metaller.

Sett till efterfragan i ekonomin kan en allt mer anstrangd arbetsmarknad medféra snabbare
I6nedkningar, nagot som redan kan skonjas i utfall. Denna utveckling verkar & andra sidan
matchas av en 6kad produktivitet, bland annat till f6ljd av den ytterligare digitalisering som
skett under pandemin. Med 6kad produktivitet blir Idnedkningarna inte inflationsdrivande.

Sammantaget é&r inflationsutvecklingen pa lite sikt mer svaranalyserad och oséker &n vanligt,
bland annat p& grund av att utbudsfaktorer kan komma att spela en annan roll &n vad som
varit fallet de senaste decennierna. Den sannolikt viktigaste aspekten runt kommande utfall
for inflationen &r inte den exakta varaktigheten och utfallens faktiska ekonomiska effekter,
utan hur marknad och ekonomisk-politiska beslutsfattare reagerar pa den nya informationen
och hur det i férlangningen paverkar den ekonomiska utvecklingen. Osakerheten &r dartill
asymmetrisk, s till vida att en ihdllande lagre inflation &n véntat sannolikt inte paverkar
penningpolitiken lika mycket som en ihallande hdgre inflation.
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Den fortsatta &terhdmtningen i ekonomin leder till kade skatteinkomster och darmed
starkare statsfinanser. Riksgélden rdknar nu med att budgetsaldot blir positivt redan i ar
och att dverskottet sedan véxer under nasta ar och 2023. Upprevideringen av budgetsaldot
beror framst pé att skatteinkomsterna férvéntas bli hgre, men ocksa pé att utgifterna blir
l&gre. Under de tre prognosaren utgér Riksbankens aterbetalning av valutalan hos
Riksgélden en stor del av 6verskotten. Statens finansiella sparande, som inte paverkas av
Riksbankens lan, ar fortsatt negativt i ar, i balans 2022 och positivt 2023.

Riksgéldens nya prognos pekar pa ett dverskott i statsbudgeten pa 22 miljarder kronor 2021,

94 miljarder kronor 2022 och 107 miljarder kronor 2023 (se tabell 1 och diagram 2). Jamfért med
prognosen i maj innebér det en forstéarkning av budgetsaldot med sammantaget 55 miljarder kronor
for 2021 och 2022 — och en motsvarande minskning av statens nettolanebehov.

Budgetsaldot har utvecklats battre an véntat sedan férra prognosen. Det beror framfér allt pa hogre
skatteinkomster. Samtidigt tynger de pandemirelaterade utgifterna det priméra saldot som fortsatt
visar ett underskott 2021. Nasta ar vénds underskottet till ett Gverskott da pandemiutgifterna fasas
ut samtidigt som ekonomin utvecklas fortsatt starkt. Utbetalningar av medel fran EU:s
aterhamtningsfond har ocksa en positiv effekt 2022 och 2023 (se ruta pa sidan 24).

Riksgéldens nettoutlaning har en betydande positiv paverkan pa budgetsaldot under alla
prognoséren (se tabell 1 och diagram 1). Det beror pa att de l1an som Riksgélden har tagit upp for
finansiering av Riksbankens valutareserv aterbetalas. Réntor pa statsskulden har en fortsatt liten
paverkan pa budgetsaldot.

Tabell 1. Statens budgetsaldo, prognos 2021-2023

2021 2022 2023

Miljarder kronor okt (maj) okt (maj) okt
Primart saldo’ -40 (-55) 47 17 61
Riksgéldens nettoutlaning 2 60 (49) 57 (57) 51
Varav vidareutlaning 57 (57) 61 (61) 64
Réntor pa statsskulden® 3 2 -10 (-9) -4
Budgetsaldo* 22 (-4) 94 (65) 107
Budgetsaldo exkl. vidareutlaning till Riksbanken -35 (-60) 33 4) 44
Statens finansiella sparande -93 (-103) -3 (-31) 39

' Det priméra saldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive réntebetalningar och Riksgéldens nettoutlaning.
2Riksgéldens nettoutléning utgdrs i huvudsak av nettot av myndigheters lan och placeringar i statens internbank.

8 | tabellen redovisas nettoutl&ningen och réntorna pa statsskulden i termer av hur de paverkar budgetsaldot. Tecknen &r
dérmed omvénda jamfort med redovisningen i tabell 4 och 5.

“Budgetsaldot med omvént tecken &r statens nettol&nebehov.
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Diagram 1. Primart saldo och nettoutlaningens Diagram 2. Budgetsaldot 6ver tid
effekt pa budgetsaldot
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Killa: Riksgalden. Kallor: SCB och Riksgalden.

Tabell 2. Storre prognosfordandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor 2021 2022
Budgetsaldo enligt foregaende prognos -4 65
Primart saldo 14 30
Varav:

Skatteinkomster exklusive kapitalplaceringar pa skattekonto 13 1

Kapitalplaceringar pa skattekonto -5

Utdelningar péa statens aktier

Statsbidrag till kommuner 0 -4

Arbetsmarknad 3 1

Socialférsakring -6 -5

Migration 2 1

Bistand 4 0

Ovrigt! 4 33
Riksgildens nettoutlaning 11 0
Rédntor pa statsskulden 1 -1
Budgetsaldo enligt ny prognos 22 94

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

'Inkluderade i férra prognosen ospecificerade reformer fér 2022. Eftersom regeringen har presenterat sina féreslagna
reformer har dessa inkomst- och utgiftsindringar nu flyttats till sina olika omraden, vilket gér att posten Ovrigt blir mindre och
dérmed forstarker budgetsaldot jamfort med forra prognosen. Posten paverkas ocksé av den @ndrade konjunkturbilden och
justerade beddmningar utifran utfall och ny information i budgetpropositionen.

Det hogre budgetsaldot for 2021 jamfort med féregdende prognos forklaras framfor allt av hogre
skatteinkomster men dven av lagre utgifter (se tabell 2). Riksgéldens nettoutléning véntas samtidigt
bidra med 11 miljarder kronor mer till budgetsaldot &n i férra prognosen, till féljd av 6kad inlaning
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fran ett antal myndigheter. Dessa positiva effekter motverkas delvis av de &ndringsbudgetar som har
presenterats for i &r, som férsvagar saldot mer dn vad som antogs i férra prognosen (se ruta nedan).

Den reviderade makrobilden med en hégre [6nesumma och BNP-niva medfor ett starkare budget-
saldo dven 2022 jamfért med majprognosen. Skatteinkomsterna véntas bli ndgot hdgre och reform-
erna i regeringens budget for 2022 paverkar inte prognosen i nagon stdrre utstrackning eftersom
Riksgélden hade med ett antagande om reformer i samma storleksordning redan i majprognosen.
Utgifterna har totalt sett reviderats ner nésta ar jamfért med forra prognosen. Det géller bland annat
arbetsmarknadsomradet men ocksa ett flertal andra omraden, vilket beror pa en férbattrad konjunk-
tur, lagre volymer och nya bedémningar utifran utfall och ny information i budgetpropositionen.

| budgetpropositionen fér 2022 foreslar regeringen ofinansierade reformer som sammanlagt
uppgar till 74 miljarder kronor. Det handlar bland annat om atgérder inom hélso- och
sjukvarden, arbetsmarknaden och klimatomstéllningen.

Drygt 60 miljarder kronor av de presenterade reformforslagen for 2022 utgors av 6kade utgifter
medan skatterna féreslas sénkas med cirka 13 miljarder. Skattesdnkningarna riktar sig primért
till hushall och den storsta atgérden ar sénkt skatt pa arbete med tyngdpunkt mot lag- och
medelinkomsttagare. Bland de storre atgérderna pa utgiftssidan kan namnas ett antal klimat-
och miljésatsningar, statsbidrag till kommuner och regioner samt inférandet av familjeveckan.
Atgarder kopplat till den fortsatta hanteringen av pandemin uppgér till n4stan 9 miljarder kronor.

Sedan Riksgaldens féregdende prognos i maj har det dessutom presenterats ytterligare
finanspolitiska satsningar for 2021 om totalt 40 miljarder kronor. Av dessa kom 17 miljarder
kronor i tva extra dndringsbudgetar och 23 miljarder kronor i héstandringsbudgeten.

Av det totala budgeterade beloppet for i &r bedémer Riksgélden att cirka 30 miljarder kronor
kommer att anvandas. Flera av satsningarna ar pandemirelaterade atgérder och Riksgalden
antar att vissa av dessa kommer att nyttjas i mindre omfattning &n vad som &r budgeterat. For
2022 raknar Riksgélden ddremot med att hela beloppet p& 74 miljarder kronor anvéands.
Riksgalden antar sedan ytterligare ofinansierade atgérder pa 30 miljarder kronor 2023.

Det finansiella sparandet i staten beréknas uppga till -93 miljarder kronor i ar och -3 miljarder kronor
nista &r (se tabell 1 och diagram 3). Ar 2023 vintas det finansiella sparandet visa ett dverskott pa
39 miljarder kronor. Sparandet motsvarar -1,8 procent, 0,0 procent och 0,7 procent av BNP f6r
respektive ar. Jamfort med féregédende prognos &r det en forbattring med 0,2 procentenheter for
2021 och 0,5 procentenheter fér 2022.

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

Diagram 3. Statens finansiella sparande och Tabell 3. Skatteinkomster, forandring fran
budgetsaldo foregaende prognos
Miljarder kronor
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Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksgélden.

Sedan féregaende prognos har skatteinkomsterna sammantaget varit 12 miljarder kronor hégre an
véntat (se diagram 4). Léneskatter, moms och kompletterande skatt har alla utvecklats éverraskande
starkt. Detta utfall i kombination med en uppreviderad prognos for den makroekonomiska utveck-
lingen medfér att skatteinkomsterna bedéms bli hogre 2021 an i férra prognosen. De blir d&ven hégre
nésta ar, trots skattesankningarna péa 13 miljarder kronor i regeringens budget. Skatteinkomsterna
véxer sedan langsammare 2023 d4 tillvéxten i ekonomin avtar.

Béde l6neskatter och konsumtionsskatter bedéms nu utvecklas starkare &n i tidigare prognos (se
tabell 3). Aven foretagsskatter vintas bli hogre nista ar, medan kompletterande skatt &r lagre bada
aren. Att den kompletterande skatten blir Iagre ar en foljd av ett antagande om hogre éverskjutande
skatt for foretag samt ett lagre nettoinfléde av kapitalplaceringar pa skattekontot i ar.

Hogre inkomster fran Ioneskatter, moms och féretagsskatter

Loneskatterna, som bland annat omfattar skatt pa férvarvsinkomster och arbetsgivaravgifter,
beréknas bli hogre &n tidigare véntat till foljd av att [onesumman antas véxa betydligt snabbare under
2021 och 2022 (se tabell 3). Mot detta star att inkomstskatten sinks. Sammantaget &r 16ne-
skatterna uppreviderade med néagra miljarder kronor nésta ar. Under 2023 medfér en svagare
utveckling av Idnesumman att I6neskatterna ocksa ékar i en langsammare takt.

Skatteinkomsterna fran konsumtionen blir ocksa hdgre bade 2021 och 2022 &n tidigare vantat,
vilket beror pa den ekonomiska utvecklingen. Investeringarna 6kar 6verraskande starkt under
innevarande ar och hushéllens konsumtionstakt &r uppreviderad nésta ar. Detta leder till hogre
momsinkomster. Inkomsterna frdn moms fortsétter att 6ka under 2023.

Skatt fran foretag under 2021 beréknas bli ungefér lika stor som i féregadende prognos, och nagot
hogre nésta ar. Leveransproblem for féretag kan ha en viss ddampande effekt pa vinsterna kortsiktigt.
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Samtidigt bedoms den underliggande efterfragan vara fortsatt god, vilket talar for stigande vinster
framover. Vinsterna i &r beddms trots pandemin totalt sett dverstiga nivan for 2019 betydligt. Det ar
ett resultat av stark efterfrdigan men ocksa av att manga féretag kunnat minska sina kostnader for
exempelvis resor under pandemin. F6r 2022 och 2023 vintas en langsammare vinstutveckling.

Diagram 4. Statens skatteinkomster, skillnad Diagram 5. Nettoinfléde av kapitalplaceringar

mellan utfall och Riksgaldens prognos pa skattekontot
Miljarder kronor Miljarder kronor
12 25
10
20
8
6 15
4 10
2 5
: 0
0
§ L
-4 -5
-6 -10
maj-21  jun-21  jul-21  aug-21 sep-21 2019 2020 2021 2022 2023

m Utfall = Prognos, STUP 2021:2 ® Prognos, STUP 2021:3

Anm.: Diagrammet visat nettoflodet av dverinsattningar pa
skattekontot. For 2019 och 2020 visas utfall enligt ESV.
Kéllor: Skatteverket och Riksgélden. Kallor: ESV, Skatteverket och Riksgalden.

Kompletterande skatt blir lagre bade 2021 och 2022

Den kompletterande skatten beddéms bli lagre bade i &r och nésta ar jamfort med féregaende
prognos. Det &r bland annat en f&ljd av att féretagens 6verskjutande skatt véantas bli storre.
Nedrevideringen for i ar forklaras ocksa av att Riksgalden antar lagre kapitalplaceringar pa
skattekontot. Samtidigt véntas bland annat hégre Gverskott av kapital medféra en motverkande,
positiv, effekt pa den kompletterande skatten.

Riksgaldens nya beddmning om kapitalplaceringarna pa skattekontot inneb&r en minskning av
nettoinflodet med 5 miljarder kronor 2021 jamfort med forra prognosen. Andringen foljer av att det
har gjorts storre uttag under hésten. Riksgélden beddmer dock inte att uttagen &r en indikation pa
en generell omvardering av skattekontot som placeringsalternativ. For 2022 antar Riksgélden att
kapitalplaceringarna 6kar med 5 miljarder kronor jamfort med féregdende prognos dér nivan antogs
vara oféréndrad. Diagram 5 visar antagandena om utvecklingen av kapitalplaceringarna. Riksgélden
uppskattar att kapitalplaceringarna uppgar till omkring 70 miljarder kronor i slutet av 2021.

Flera faktorer talar for att skattekontot fortsatter att vara ett attraktivt placeringsalternativ, sarskilt for
foretag. Aven om marknadsforvantningar pekar pa hogre réantor &r den férvantade uppgéngen
ldngsam, och det &r férst mot slutet av 2023 som réntenivderna kan uppna sddana nivaer att det
paverkar viljan att placera pa skattekontot. Centralbankerna fortsitter ocksa att indikera expansiv
penningpolitik under hela prognosperioden. En god vinstutveckling bland féretag samt den stora
méngd kapital som finns i omlopp pé de finansiella marknaderna talar ocksa fér nagot dkade
placeringar pa skattekontot.
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Det preliminéra taxeringsutfallet for inkomstaret 2020 indikerar att bade tjansteinkomsterna och
inkomster fran réantor och utdelningar blir hdgre &n vantat, vilket har en positiv effekt pa
kompletteringsbetalningar i ar. Hogre kapitalvinster &n vad som tidigare antogs medfor att dven
kompletteringsbetalningarna nasta ar stiger ndgot. Antagandet om hogre kapitalvinster grundar sig
till stor del pa hoga tillgangspriser och en hog aktivitet pa bostadsmarknaden.

Utdelningar i linje med tidigare prognos

Utdelningarna fran statens aktier &r i stort sett oférandrade sedan féregdende prognos. Nivan for
2023 beddms vara ungefar samma som for 2022. De tva bolag som véntas dela ut mest ar
Vattenfall och LKAB. Bolagens resultat paverkas av el- respektive jarnmalmspriser, vilket gor att
prognoserna &r osakra.

Statens utgifter kade mycket under 2020 till f6ljd av pandemin och de fortsétter att 6ka nagot i ar.
Under de kommande tva aren minskar de sedan svagt. Jamfért med féregdende prognos antar
Riksgélden nu nagot lagre utgifter. Det handlar fraimst om minskade konjunkturkénsliga utgifter
sédsom arbetsmarknadsrelaterade utgifter.

| &r medfér fortsatta atgarder relaterade till pandemin att nivan pa utgifterna forblir h6g. Samtidigt har
aterhamtningen i ekonomin bidragit till att utfallet av utgifterna hittills varit nagot ligre &n vintat. Aven
utgifterna for sista kvartalet i ar har reviderats ned. Férutom att de konjunkturkansliga utgifterna
véntas bli lagre har Riksgélden gjort nya bedémningar som innebér lagre utgifter for bland annat
migration och bistand. Detta motverkas delvis av att de aviserade utgifterna i andringsbudgetarna
under sommaren och hésten ar hgre dn vad Riksgélden antog i maj (se ruta pa sidan 18).

Till nasta ar kommer flera, dock inte alla, pandemirelaterade atgarder och stéd att upphdra. Detta
motverkas av att utgifterna samtidigt dkar till f6ljd av de aviserade reformerna i budgetpropositionen
for 2022 pa cirka 60 miljarder kronor pa utgiftssidan (se ruta pé sidan 18). Regeringens budget
innebér dock ingen upprevidering av utgifterna i Riksgaldens prognos da storleken pa reformerna
l&g i linje med antagandet i férra prognosen. Riksgélden har i stéllet reviderat ned utgifterna ndgot
for 2022. Det ar bland annat de arbetsmarknadsrelaterade utgifterna som forvantas bli lagre.

For 2023 minskar utgifterna nagot jamfort med 2022 bland annat till f6ljd av att ytterligare pandemi-
relaterade atgarder och stod forsvinner. Detta trots att Riksgélden antar ofinansierade reformer pa
30 miljarder kronor for 2023. Reformerna laggs in som ospecificerade utgifter i prognosen.

Utgifterna minskar for arbetsloshetsforsakringen men inte for arbetsmarknadsatgarder
Utgifterna for arbetsmarknaden har okat i takt med att arbetslésheten stigit till féljd av pandemin,
men de minskar fram&ver nar antalet inskrivna arbetslésa pa Arbetsformedlingen sjunker tillbaka.
Den ljusare konjunkturen innebar dven att utgifterna for arbetsloshetsforsékringen har reviderats ned
jamfort med férra prognosen. Utgifterna for arbetsloshetsforséakringen ar tillfalligt hoga i &r och nésta
ar pa grund av att taket for erséttningen baserad p& inkomst &r temporéart hojt samtidigt som
kvalifikationskraven har sénkts. Dessa temporéra regelférandringar upphor efter 2022.

Utgifterna for arbetsmarknadspolitiska program och tjénster i ar ar nedreviderade till féljd av en lagre
arbetsldshet an i forra prognosen, vilket innebér farre personer i arbetsmarknadspolitiska atgérder.
Nésta ar ar utgifterna nadgot uppreviderade till f6ljd av aviserade reformer i budgetpropositionen.
Trots att arbetslésheten minskar véntas antalet langtidsarbetslésa att ligga pa en hég niva (se
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féregéende kapitel). Darmed 6kar dessa utgifter nasta &r och minskar férst 2023. Utgifterna for
etableringsersattning ar fortsatt lagre an normalt eftersom immigrationen fortsatter att vara lag.

Sammantaget har Riksgélden reviderat ned utgifterna for arbetsmarknadsrelaterade utgifter bade i ar
och nista ar (se tabell 2).

Regeringens reformer ger hégre socialférsakringsutgifter

Utgifter inom socialférsékringen blir hogre i ar jamfort med féregdende prognos och férsvagar
dirmed budgetsaldot (se tabell 2). Det beror pa att kompensationen fér héga sjuklénekostnader
forlangts och att kostnaden blir hdgre. Nésta ar innebér regeringens reformer att statens kostnader
for pensioner, sjukpenning och tillfallig férdldrapenning 6kar. Samtidigt dimpas 6kningen av att
antalet uttagna foraldradagar minskar. Sammantaget ar utgifterna for socialférszkringen
uppreviderade 2022.

Riksgéldens nettoutlaning bidrar positivt till budgetsaldot under hela prognosperioden (se
beskrivning av hur nettoutlaningen paverkar statsfinanserna i rutan pa nista sida). Det beror i allt
vésentligt pa att de I1&an som Riksgélden tagit upp at Riksbanken for finansiering av valutareserven
betalas tillbaka i takt med att de forfaller.

Totalt férfaller 1an till Riksbanken pa 57 miljarder kronor i &r (i februari, september och oktober) och
61 miljarder kronor 2022 (i februari, mars och oktober). Under 2023 forfaller lan till Riksbanken pa
sammanlagt 64 miljarder kronor i februari och april. | mars 2022 ska dessutom Svensk Exportkredit
aterbetala ett 1an utgivet av Riksgélden pa& 10 miljarder kronor.

Nettoutlaningen véntas bli ungefér 11 miljarder lagre under 2021 jamfort med Riksgéldens
foregaende prognos. Det beror framfor allt pa hégre inlaning fran ett antal myndigheter och i
premiepensionssystemet. For 2022 dr prognosen pa nettoutlaningen i stort sett oféréandrad.

Tabell 4. Riksgdldens nettoutlaning per ar

Miljarder kronor 2021 2022 2023

Utlaning, varav -41 -52 -47
CSN 12 12 12
Trafikverket 1 5 1
Statliga bolag 0 -10 0]
Vidareutlaning till Riksbanken -57 -61 -64
Ovrigt 3 3 3

Inlaning, varav 19
CSN, kreditreserv m.m. 1 2 2
Resolutionsreserven 4 4 4
Premiepension, netto’ 0 -4 -5
Ovrigt 14 3 2

Nettoutlaning -60 -57 -51

Nettoutlaning exkl. vidareutlaning till

Riksbanken -3 4 13

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

Nettoutlaningen till myndigheter med flera &r inte anslagsfinansierad och omfattas inte av
utgiftstaket. Den utgors av férdndringen av all ut- och inlaning i statens internbank pa
Riksgélden. Nettoutlaningen avser dels [6pande statlig verksamhet, som till exempel
studielan, inséttningar till premiepensionssystemet och utlaning till infrastrukturinvesteringar,
dels poster som vidareutlaning till Riksbanken och andra lander. Dessa poster kan beslutas
med kort varsel och bidrar till att nettoutlaningen kan variera kraftigt fran ar till ar.

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

Rantebetalningarna pa statsskulden berdknas bli ldga under prognosperioden da de successivt
fallande marknadsrantorna under en lang period far genomslag i stocken av utestdende obligationer.
Rantebetalningarna beréknas till -2,9 miljarder kronor i &r, 10,4 miljarder kronor 2022 och 4,4
miljarder kronor 2023. Prognosen &r ndgot nedreviderad for i ar och nagot uppreviderad fér 2022.

Tabell 5. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 6. Ridntebetalningar 2013-2023
Miljarder kronor
Miljarder kronor 2021 2022 2023 30
Rénta pa lan i svenska kronor -1,2 8,1 41 20
Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,6 -0,5 -0,6
Realiserade valutadifferenser -1,1 2,8 0,9 10
Rantor pa statsskulden =29 10,4 4.4
0
-10
-20
2013 2015 2017 2019 2021 20283
mmmm Kupongrantor m.m. Kurseffekter Totalt

Kalla: Riksgalden.

Att rantebetalningarna 6kar mellan 2021 och 2022 férklaras bland annat av att Riksgélden nasta ar
betalar ut inflationskompensation fér en realobligation som forfaller samt storre realiserade valuta-
kursférluster. Dessutom antas en mindre volym obligationer emitteras till Gverkurs. Overkurs uppstar
nar kupongen pa den obligation som emitteras &r hogre an marknadsréntan vid emissionstillféllet.
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Mellan 2022 och 2023 minskar i stéllet rantebetalningarna, vilket huvudsakligen forklaras av att en
obligation med relativt hog kupongrénta forfaller under 2022. Kupongbetalningarna blir darfor nagot
lagre aret efter. For 2023 finns inte heller ndgon effekt av upplupen inflationskompensation som for
2022 eftersom ingen realobligation forfaller under 20283.

Riksgélden anvander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och varderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna prognos &r den 30 september 2021.

| &r har det stora stimulanspaketet kallat Next Generation EU (NGEU) sjésatts. Cirka
90 procent av paketet avser lan och bidrag till EU:s medlemslander med syfte att stodja
aterhamtningen fran pandemin (den s& kallade Recovery and Resilience Facility, RRF).
Resterande 10 procent ska ga till att forstérka EU:s ordinarie langtidsbudget.

Av RRF avser drygt hélften 1an till medlemslander och resterande del bidrag férdelade efter
hur ekonomierna drabbats av pandemin. Sverige ansoker inte om nagot 1an utan enbart om
bidrag fran RRF. Ett medlemsland som vill ta del av bidragen behdver ldmna in en plan med
foreslagna atgarder kopplade till &terhdmtning fran pandemin. EU har stéllt krav pa att minst
37 procent av atgarderna ska stddja gron klimatomstallning och att minst 20 procent ska
stédja digital omstallning. Aterhamtningsplanen maste 4ven ligga i linje med EU:s
landspecifika rekommendationer fran de senaste aren.

Den svenska aterhamtningsplanen skickades in i slutet av maj och innehaller atgarder for
34 miljarder kronor. Alla atgérder i planen finns i budgetpropositioner och &ndringsbudgetar
for 2020 och 2021. Halften avser atgarder inom fokusomradet Gron aterhamtning, vilket
inkluderar atgarder inom Klimatklivet och Industriklivet, stod fér energieffektivisering av hus,
skydd av vardefull natur och jarnvagssatsningar. Satsningar inom &vriga fokusomraden
inkluderar aldreomsorgslyftet, bredbandsutbyggnad och forskning inom digitalisering samt
ett utokat antal platser inom hogre utbildning.

Sverige ansoker inte om forfinansiering av bidragen, utan medlen fran EU kommer att
betalas ut i efterskott. Drygt 30 miljarder kronor i &terhdmtningsplanen avser utgifter till och
med 2023, alltsa inom ramen for denna prognos. EU har &nnu inte godként Sveriges
aterhdmtningsplan och det finns ingen faststélld finansieringsplan, vilket gér det svart att
prognosticera betalningarna. Riksgélden raknar med att inga medel betalas ut i ar, men att
Sverige far betalningar frdn EU pa 12 miljarder kronor 2022 och 10 miljarder kronor 2023.

NGEU finansieras via upplaning pa kapitalmarknaden genom att EU ger ut obligationer,
varav cirka 30 procent av uppléningen planeras ske med gréna obligationer. Hur stort det
totala stimulanspaketet till slut kommer att bli beror p& hur mycket bidrag och lan medlems-
landerna ans6ker om. RRF kan nyttjas fram till 2026. Aterbetalning av det stora stimulans-
paketet &r planerad fran 2028 med mgjlighet till tidigareldggning, och hela upplaningen ska
vara aterbetald senast 2058.
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Den ekonomiska aterhdmtningen efter pandemin har gatt snabbare &n véntat. Prognoser har
successivt reviderats upp, men utfallen for ekonomiska variabler har anda allt som oftast 6verraskat
positivt. Det géller inte minst statens budgetsaldo. Férutom att skatteinkomsterna har varit hégre, har
de finanspolitiska atgédrderna utnyttjats i lagre grad &n véntat.

Givet att pandemin inte utvecklas méarkbart sdmre framGver minskar osdkerheten kring statens
utgifter under prognosperioden jamfort med under 2020 och 2021. Rimligen bor &ven osdkerheten
géllande arbetsmarknaden och dess effekter pa skatteinkomsterna &aterga till en mer normal niva.
Under pandemin har dessa effekter varit svéra att prognosticera eftersom stora riktade stod till
foretag gjort att Ioneinkomsterna inte forsdmrats s& mycket som annars skulle ha varit fallet.

Statens skatteinkomster fran kapital har inte heller fallit s& mycket som forst antogs, vilket &r ett
resultat av stigande tillgdngspriser och vinster for foretag. Har &r prognososékerheten fortsatt stor
eftersom kapitalskatter historiskt har varit mer volatila &n andra skattebaser.

Inflationen utg6r en osékerhetsfaktor och det gor dven dess paverkan pa budgetsaldot. P4 kort sikt
skulle hogre inflation leda till hogre skatteinkomster fran till exempel moms och punktskatter.
Samtidigt paverkas statens utgifter via inkop av varor och tjanster och hogre inflationskompensation
for realobligationer. P4 lite langre sikt paverkas &ven manga transfereringar av prisutvecklingen via
prisbasbeloppet, som dndras med en fordréjning.

Inséttningar pa skattekontot som inte &r avsedda for skatter &r alltjaimt en stor osékerhetsfaktor. De
bedéms fortsatta 6ka under prognosperioden, men statistiken som finns tillgéanglig kring insatt-
ningarna ar svartolkad. Incitament for framfor allt foretag att anvianda skattekontot for placeringar
finns kvar sa lange rénteldget ar lagt. Skattekontot har ocksad samma laga kreditrisk som statspapper
men &r samtidigt en mer likvid placering. Bedomningen for inséttningar och uttag pa skattekontot ar
behéftad med stor osékerhet, och givet storleken pa den nuvarande stocken av kapitalplaceringar
kan avvikelser frdn prognosen komma att bli férhallandevis stora.
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Den starkare prognosen for budgetsaldot innebéar att statens upplaningsbehov blir [agre an
tidigare vantat. Riksgélden avstar darfor fran det planerade obligationslanet i utlandsk valuta i
ar och s#nker emissionsvolymen i nominella statsobligationer. Aven den kortfristiga upp-
l&ningen blir ndgot lagre an i férra planen. Riksgélden drar ocksa ned emissionsvolymen i
realobligationer for att styra andelen realskuld mot riktvardet. Sammantaget medfor den
minskade uppléningen att statsskulden vander nedat i &r och sedan fortsétter sjunka.

Till foljd av den nya prognosen for budgetsaldot minskar statens nettolanebehov sett 6ver 2021 och
2022 med 55 miljarder kronor jamfért med forra prognosen. Det totala upplaningsbehovet, som
aven inkluderar refinansiering av l&n som férfaller, minskar med sammantaget 72 miljarder kronor for
de tva &ren (se diagram 1). Det totala upplaningsbehovet beriknas bli 337 miljarder kronor 2021,
330 miljarder kronor 2022 och 315 miljarder kronor 2023.

Hur upplaningsbehovet finansieras framgar i tabell 1 och diagram 2.

Tabell 1. Upplaningsplan

Miljarder kronor 2020 2021 2022 2023
utfall okt (maj) okt (maj) okt
Upplaning penningmarknad 305 234 (243) 250 (266) 252
Statsskuldvaxlar 173 120 (138) 183 (183) 130
Likviditetsférvaltningsinstrument 132 114 (106) 68 (83) 122
Upplaning kapitalmarknad 176 103 (122) 80 (108) 63
Nominella statsobligationer 100 83 (85) 50 (70) 50
Realobligationer 13 21 (21) 13 21) 13
Grona obligationer 20 0 ) 0 (®))
Obligationer i utl. valuta, varav 43 0 17) 18 a7
fér vidareutlaning till Riksbanken 43 0 ) 0 (®))
utéver vidareutlaning 0 0 17) 18 a7
Total upplaning 481 337 (366) 330 (374) 315

Anm.: Upplaning p& penningmarknaden motsvarar utestadende stock i slutet av aret. Féregdende prognos inom parentes.

| den nya planen ar bade den langfristiga upplaningen pé kapitalmarknaden och den kortfristiga
uppléningen pa penningmarknaden mindre &n i den férra planen (se tabell 1). Neddragningen gors
for att méta de starkare budgetsaldona f6r 2021 och 2022 och det férvantade Overskottet i stats-
budgeten f6r 2023. Riksgélden stiller dels in det planerade obligationslénet i utlandsk valuta och
minskar dessutom emissionsvolymerna i nominella statsobligationer. Aven upplaningen i real-
obligationer dras ned, men den féréandringen gors for att styra realskulden mot andelsmalet.
Riksgéldens policy for hur olika skuldinstrument anvands beskrivs i rutan pa sidan 29.
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Inga nya emissioner av gréna obligationer finns i planen, vilket ar oférandrat frin majprognosen.
Riksgélden har i sitt forslag till riktlinjer for statsskuldens férvaltning bett regeringen om information
kring eventuella fortsatta emissioner av grona obligationer efter att det initiala uppdraget nu ar slut-
fort. Till exempel maste regeringen enligt ramverket for statens gréna obligationer arligen besluta om
ramen for beréttigade grona utgifter i statsbudgeten.

Diagram 1. Upplaningsbehov brutto Diagram 2. Upplaning fordelad pa instrument
Miljarder kronor Miljarder kronor
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450 400

- a» &
300 — 300 I
||
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[ |
0 [ I . I I [ I I 100 I I
-150 — 0
2015 2017 2019 2021 2023 2010 2013 2016 2019 2022
. Ovrigt Vidareutlaning till Riksbanken
Forfall m Likviditetsforvaltningsinstrument

Statsskuldvéxlar
Obligationer i utl. valuta
m Gréna obligationer
= = = Totalt upplaningsbehov maj 2021 m Realobligationer
B Nominella statsobligationer

s Nettol&nebehov

Totalt upplaningsbehov

Anm.: Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvant

tecken. | posten 6vrigt ingér bl.a. en justering for att netto- Anm.: Upplaning per kalenderar. Beloppet for statsskuld-
l&nebehovet avser likviddag och uppléningen avser affars- vaxlar och likviditetsférvaltningsinstrument avser utestdende
dag. Se mer detaljerad information i tabell A6 i appendix. stock vid utgéngen av aret.

Kalla: Riksgalden. Kalla: Riksgalden.

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer sénks fran nuvarande 3,5 miljarder kronor per auktion
till 2,5 miljarder kronor fran den 17 november 2021 och ligger kvar pa den nivan prognosperioden
ut. Det innebér att den arliga emissionsvolymen av nominella statsobligationer blir 82,5 miljarder
kronor 2021, 50 miljarder kronor 2022 och 50 miljarder kronor 2023 (se diagram 2).

Nér det géller I6ptider kommer huvuddelen av auktionerna under prognosperioden att goras i det
tioariga segmentet, bland annat med anledning av introduktionen av en ny tioarig obligation. Aven
de tva- och femériga referensl&nen kommer att prioriteras i auktionerna (se tabell 3). Utrymmet att
emittera Gvriga obligationer ar ddrmed begrénsat.

Riksgalden introducerar en ny tiodrig statsobligation i april 2022 med férfall i maj 2033 (se tabell 2).
Efter introduktionen avser Riksgélden att bygga upp den utestdende volymen genom att de tva
narmast féljande auktionerna viks fér den nya obligationen. Volymen i dessa auktioner uttkas till

5 miljarder kronor vardera. Dérefter erbjuds endast ett bytestillfalle.
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Sattet som introduktionen genomfors pa denna gang skiljer sig fran det forfarande Riksgalden nor-
malt anvénder, dér volymen till storsta delen byggs upp genom byten dar Riksgélden koper tillbaka
utestdende obligationer samtidigt som den nya ges ut. Underlaget for aterkép &r fér nérvarande
begrénsat eftersom endast en viss del av den utestdende stocken av nominella statsobligationer &r
handelsbar (se diagram 3). Riksgélden beddmer dérfor i nuldget att det &r mer kostnadseffektivt att
sélja nyintroducerade obligationer utan att samtidigt géra aterkop.

Diagram 3. Utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens dgande

Miljarder kronor

120
108
101
100
78 78
80
67 55 64
60
60
45 38 52
39 43
40 el 23 35
17
14
20 0 10
. 5
. REEERRTY

2022 2023 2025 2026 2028 2029 2031 2032 2039 2045 2071

Forfall, ar
= Handelsbar volym Riksbankens innehav

Anm.: Nominella statsobligationer per den 30 september 2021.

Kallor: Riksgalden och Riksbanken.
Tabell 2. Viktiga datum Tabell 3. Referenslan

Datum Tid Aktivitet Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
24 feb 09.30 Statsupplaningsrapport 2022:1 Nuvarande 1057 1059 1056
6 april  11:00 Introduktion av SGB 1065 2022-06-15 1058 1060

12 april 09.30 Villkor for byte till SGB 1065 2022-09-21 1065
20 april  11.00 Utdkad auktion av SGB 1065 Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden &r de lan
4 maj 11.00 Utskad auktion av SGB 1065 O™ Ilgger narr"nast tva, fem eller hg ari Ioptld._Referens- .

lanen andras vid IMM-datum, det vill séga tredje onsdagen i

5 maj 11.00 Byte till SGB 1065 ~ Mars, juni, september och december.

Datumet for andring av referenslan avser likviddag.

28



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2021:3

Riksgélden féljer en upplaningspolicy for bland annat vilka typer av skuldinstrument som
anvénds och hur prioriteringar gérs mellan instrumenten och mellan olika I6ptider.

Nominella statsobligationer adr den viktigaste finansieringskallan

Nominella statsobligationer &r Riksgéldens storsta och viktigaste finansieringskélla. Dessa
prioriteras darfor framfér andra instrument. Riksgélden erbjuder regelbundna emissioner via
auktioner enligt en faststélld laneplan. Genom att salja mindre volymer vid manga tillféllen
minskar risken for att staten behéver lana stora volymer vid oférdelaktiga marknadslagen.
Samtidigt erbjuds investerare kontinuerligt tillgang till statsobligationer via primarmarknaden.

En viktig del i strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt &r att agera
forutsdgbart och bygga upp tillréckligt stor volym i vissa prioriterade [6ptider for att
sékerstélla god likviditet. Det innebér att Riksgélden endast i begransad utstrackning
anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga forhallanden p& marknaden.

Riksgélden stravar ocksa efter att hélla forfallen i obligationsstocken relativt jamna bade i
storlek och i tid, fér att undvika alltfor stora refinansieringsbehov under enskilda ar.

Realobligationer utgor ett komplement till nominella statsobligationer

Genom att ge ut realobligationer kan Riksgélden attrahera investerare som vill forsékra sig
mot inflation. Upplaningen i realobligationer bor vara tillrackligt stor for att mojliggora likvid
handel, men inte s stor att den trdnger undan nominella statsobligationer och férséamrar
likviditeteten pa den marknaden.

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

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgalden na fler investerare och lana stora
belopp pa kort tid. Det finns darfor skal att ge ut obligationer i utlandsk valuta aven nér
lAanebehovet ar litet for att pa sa vis uppréatthalla beredskapen att 1ana stérre belopp om det
skulle behévas. Riksgélden ger dven ut vardepapper med kortare 16ptid i utlandsk valuta.

Eftersom Riksgélden &r en liten aktor pa den internationella kapitalmarknaden, till skillnad
fran pa kronmarknaden, &r méjligheterna storre att agera flexibelt och anpassa upplaningen
efter radande marknadsforhallanden.

Statsskuldvaxlar anvands for att parera svingningar i lanebehovet

Med statsskuldvéxlar kan Riksgélden lana pa korta Ioptider i kronmarknaden. Statsskuld-
véxlar emitteras regelbundet via auktioner och kan ocksa séljas inom likviditetsforvaltningen.
| den planerade upplaningen anvéands véxlarna framfor allt for att parera svangningar i
lanebehovet. P4 sa vis kan uppléningen i statsobligationer héllas stabil.
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Emissionsvolymen i realobligationer sénks fran 1,25 miljarder kronor till 750 miljoner kronor per
auktion fran januari 2022. Det motsvarar en arsvolym pa nara 13 miljarder kronor. Riksgélden
planerar fortsatt att introducera en ny tiodrig realobligation under andra hélften av 2022.

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

Minskningen av emissionsvolymen f6r 2022 jamfért med den tidigare planen beror pd att realskulden
ar nagot storre an prognostiserat pa grund av aktiviteter i den ordinarie marknadsvardande
bytesfaciliteten och resultatet av bytesauktionerna under september. En annan bidragande faktor ar
att Riksgélden nu raknar med mindre nettoaterkép i kommande byten. | niva &r realskulden vid slutet
av 2022 i stort sett lika stor som i majprognosen. Tack vare att statsskulden minskar kommer
daremot andelen realskuld ligga nagot hégre och na sitt riktvérde tidigare &n i forra prognosen.

Sedan december 2020 har realandelen legat under det langsiktiga riktvérdet, vilket beror dels pa att
stocken realobligationer minskade efter ett forfall men ocksa pa att statsskulden véxte i samband
med pandemin. Under de kommande tva aren stiger realandelen och etablerar sig runt riktvardet,
bortsett fran en tillfillig nedgéng efter nasta forfall i juni 2022 (se diagram 4).

Diagram 4. Realskuldens andel Diagram 5. Forfall av valutalan till Riksbanken
Procent av total statsskuld Miljarder kronor, nominella belopp
28 45
39,3
26 40
24 35
22 30 94.4
20 25 22,3 '
18,7 20,5
18 20 i
16 15
14 10
12 5
10 0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
N SN 2
S T N
3 v Qv v v
P P P P P

Anm.: Prognos visar ultimosiffror for respektive manad
medan utfall visas som manadsmedel. Den lila linjen visar

mUSD ' EUR
det langsiktiga malet for realskuldens andel. Andelen us v
berdaknas med nominellt belopp till aktuell valutakurs
inklusive upplupen inflationskompensation. Anm.: Nominellt belopp, ursprunglig valutakurs.

Kalla: Riksgalden. Kalla: Riksgalden.

Riksgélden hade planerat att ta upp ett obligationslan i utlandsk valuta i &r pd motsvarande
17 miljarder kronor. Det lanet stryks nu till f6ljd av det minskade l&nebehovet. Daremot réknar
Riksgélden med att ge ut en obligation i utlandsk valuta nésta ar som planerat.
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Riksgélden har de senaste aren gett ut obligationer i utlandsk valuta endast for finansiering av
Riksbankens valutareserv. | januari 2021 beslutade Riksbanken att borja finansiera valutareserven pa
egen hand och ddrmed betala tillbaka de 1&n Riksgélden tagit upp i takt med att de forfaller (se
diagram 5). For att uppratthalla en nirvaro pa den internationella kapitalmarknaden nér lanen fér
Riksbanken upphor avser Riksgélden att 6ver tid ge ut en viss volym obligationer i utlandsk valuta for
egen del. Riksgélden ger ocksa ut commercial paper i utlandsk valuta inom likviditetsforvaltningen.

De férandringar som gors i upplaningen i utlandsk valuta paverkar inte valutaexponeringen i
statsskulden eftersom Riksgélden hanterar valutaexponeringen med derivat.

Riksgélden raknar med att stocken statsskuldvéxlar minskar fran 173 miljarder kronor i slutet av forra
aret till 120 miljarder kronor i slutet av 2021. Det innebéar en temporar nedjustering jamfort med den
tidigare planen dér stocken i &r var 138 miljarder kronor. En stor del av neddragningen &r redan
gjord i de auktioner som hallits sedan majprognosen. Nasta ar berdknas stocken landa pa 183
miljarder kronor, vilket ar oférandrat fran foregdende prognos, for att sedan minska till 130 miljarder
kronor i slutet av 2023 (se diagram 6).

Emissionerna av statsskuldvéxlar planeras utifrdn den I6ptidspolicy som beskrivs i rutan pa nésta
sida. Volymen i auktionerna under 2021 och 2022 varieras inom intervallet 7,5-20 miljarder kronor,
for att darefter justeras ned till 5-12,5 miljarder under 2023. Riksgélden planerar volymerna i
enskilda auktioner utifrdn sdsongsmonster i statens betalningar samt férfall och kan sedan vid behov
justera ytterligare inf6r varje auktion beroende pa hur utfallet av betalningarna utvecklas.

Diagram 6. Stock av statsskuldviaxlar Diagram 7. Likviditetsforvaltningen
Miljarder kronor Miljarder kronor
350 150
300
100
250
200 50
150 0
100
-50
50
Y -100
2002 2006 2010 2014 2018 2022 2019 2020 2021 2022 2023

Anm.: Nominellt belopp inkl. frvaltningstillgangar. Positivt
belopp innebér lanebehov, negativt innebér kassadverskott.

Kélla: Riksgélden. Kélla: Riksgalden.

Det upplaningsbehov som aterstar efter de reguljdra emissionerna av statsskuldvéxlar och obliga-
tioner hanteras inom likviditetsférvaltningen. Dar ger Riksgélden bland annat ut véxlar [6pande (on
tap) eller commercial paper i utlandsk valuta. Den volym likviditetsférvaltningsinstrument som ligger i
planen justeras I6pande efter hur budgetsaldot och den reguljdra upplaningen utvecklas. Diagram 7
visar utfall och prognos for likviditetsférvaltningen.
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Riksgélden beddmer att den sammantagna volymen av statsskuldvéxlar och likviditetsforvaltnings-
instrument som nu ligger i planen ger fortsatt god flexibilitet att hantera ovéntade svéngningar i
nettoldnebehovet, obligationsforfall och snabbt dndrade férutsattningar.

Riksgélden utokade fran och med juni 2020 antalet utestdende I6ptider i statsskuldvaxlar for
att mota det véxande lanebehovet. Férandringen innebar en 6kning av antalet utestadende
statsskuldsvaxlar fran fyra till sex dar den langsta |6ptiden &r tolv m&nader.

Policyn innebér att Riksgélden var tredje manad ger ut en ny tolvmanadersvéxel med forfall
pé ett IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december). De 6vriga
manaderna introduceras en ny tremanadersvéxel.

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

Riksgalden anvinder ranteswappar for att justera rintebindningstiden (durationen) i statsskulden.
Under manga &r gjordes ranteswapparna for att férkorta durationen i syfte att sanka den férvéntade
kostnaden. Men efter att regeringen beslutade att succesivt forlanga durationen i den nominella
kronskulden minskade swappbehovet. Riksgalden har anda behallit en liten volym réanteswappar for
att vara narvarande pa marknaden och uppratthalla kompetens och fungerande system.

Volymen av ranteswappar beréknas ligga kvar pa 5 miljarder kronor per ar tillsvidare, dér Riksgélden
erhaller fast rénta och betalar rérlig ranta. Loptiden i swapparna planeras till intervallet tva till fyra ar.

Statsskuldens duration minskar under prognosperioden men ligger fortsatt inom regeringens styr-
intervall, vilket framgar av diagram 8.

Diagram 8. Statsskuldens duration
Ar
6,5
6,0
5,5
50 /./\/v\f\_\/\//\'\.ﬁ/\/_,\/\/v_,\
45
4,0
3,5
3,0

2019 2020 2021 2022 2023

Anm.: Léptiden méts med Macaulayduration. Prognos visar ultimosiffor for respektive manad medan utfall visas som
manadsmedel. De lila linjerna anger styrintervallet for durationen i regeringens riktlinjer.
Kalla: Riksgalden.
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Statsskulden minskar — i kronor och som andel av BNP

Statsskulden minskar i &r och de kommande tva aren efter att ha okat i fjol till f6ljd av pandemin. Vid
slutet av 2020 var statsskulden 1 280 miljarder kronor, vilket motsvarar 26 procent av BNP. Den
beraknas nu minska till 1 248 miljarder kronor i &r, 1 155 miljarder kronor 2022 och 1 048 miljarder
kronor 2023. Det innebér att den landar pa 18 procent av BNP i slutet av prognosperioden (se
diagram 9 och tabell 4).

Maastrichtskulden vantas minska fran 40 procent av BNP i slutet av 2020 till 38 procent 2021,
35 procent 2022 och 32 procent 2023. Méattet omfattar den konsoliderade skulden f&r hela den
offentliga sektorn och anvinds vid internationella jimférelser (se ruta pa nésta sida). Det &r ocksa
detta méatt som ligger till grund fér skuldankaret pa 35 procent av BNP (5 procentenheter) i det
finanspolitiska ramverket.

Diagram 9. Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
2 500 100
2 250 90
2 000 80
1750 70
1500 60
1250 50
1000 40
750 30
500 20
250 10
0 0

m— Statsskuld
s Maastrichtmatt

Maastrichtmatt, %
Statsskuld, %
Intervall fér skuldankare (35 % + 5 procentenheter)

Kéllor: Riksgélden och SCB.
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Tabell 4. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor 2019 2020 2021 2022 2023
Nettolénebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -112 221 -22 -94 -107
Affarsdagsjustering m.m." -15 -25 9 0 0

Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. -127 196 -14 94 -107

A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar 1033 1229 1216 1121 1014
Inflationskompensation 26 18 25 24 29
Valutakurseffekter 26 -4 3 4 0

B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1085 1243 1243 1150 1043
Férvaltningstillgangar 28 38 5 5 5

C. Statsskuld 1113 1280 1248 1155 1048
Forvaltningstillgangar -28 -38 -5 =3 -5
Vidareutlaning -193 -174 -124 -67 0

D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar 893 1069 1119 1083 1043

Nominell BNP 5025 4983 5320 5578 5788

C. Statsskuld, % av BNP 22 26 23 21 18

D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar, % av BNP 18 21 21 19 18

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettol&nebehovet redovisas pa likviddag.

Det finns olika sétt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade
statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla lan som Riksgélden tagit
upp f6r statens rakning, oavsett vem som &dger fordringarna pa staten. Skulden redovisas till
nominellt slutvérde enligt de principer som tillampas inom EU.

Négra statliga myndigheter &ger statsobligationer och statsskuldvéxlar. | den konsoliderade
statsskulden raknas sadant 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 beraknas av Ekonomistyrningsverket.

Ett skuldméatt som ofta anvénds i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns kon-
soliderade bruttoskuld, som ockséa kallas Maastrichtskulden. Denna skuld &r st6rre an stats-
skulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill sdga dven kommuner,
regioner och pensionssystemet. Berdkningen baseras pa villkor i Maastrichtférdraget. Enligt
EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av BNP.

Maastrichtskulden &r ocksa det matt som avses i budgetramverket och som ligger till grund
for det skuldankare pa 35 procent av BNP som riksdagen har beslutat ska gélla fran 2019.
Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av Statistikmyndigheten SCB.
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Tabell A1. Statens finansiella sparande

Miljarder kronor
Budgetsaldo
Avgransningar
Foérséljning av aktiebolag
Extraordinara utdelningar
Delar av Riksgéldens nettoutlaning
Ovriga avgransningar m.m.
Periodiseringar
Periodisering av skatter
Periodisering av rantor m.m.

Finansiellt sparande i staten

Finansiellt sparande i staten, procent av BNP

68
1,3

Tabell A2. Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor Primart saldo

okt-21 -31,9
nov-21 12,3
dec-21 -48,6
jan-22 -3,2
feb-22 50,3
mar-22 -12,0
apr-22 -13,0
maj-22 52,4
jun-22 -95.6
jul-22 0,0
aug-22 26,2
sep-22 1,5
okt-22 -11,4
nov-22 20,6
dec-22 -38,6

Nettoutlaning

35

16,5
34
-43,2
2,0
21,5
338
2,6
2,7
5,4
49
4,0
1,8
24,7
3,6
-44,2

2020 2021
-221 22
46 =77
0 0
0 0
31 -58
15 -18
32 -39
23 -29
9 -10
-143 -93
-2,9 -1,8
Rantor pa
statsskulden
1,3

-1,0

0,3

0,8

1,1

-0,5

0,5

-1,9

-7,6

0,3

-0,1

-0,0

0,8

-25

-1,1

1

2022 2023
94 107
-79 -74
0 0

0 0
-56 -49
-24 -25
-17 6
-21 9
4 -2
-3 39
-0,0 0,7

Budgetsaldo

-14,1
14,6
91,5
-05
72,9
21,2
-10,0
47,9
-27.9
53
30,1
33
14,1
21,6
-83,9
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Tabell A3. Forandringar mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor
Budgetsaldo, niva
Foréndring fran féregaende ar
Primért saldo
Skatteinkomster
Statsbidrag till kommuner
Arbetsmarknad
Socialférsikring
Migration och bistand
Forséljning av statliga tillgangar
Utdelningar pa statens aktier
EU-avgift
Ovrigt

Riksgéldens nettoutlaning exkl. vidareutlaning

Vidareutlaning
Réntor pa statsskulden

2019 2020
112 -221
32 -333
-33 -238
-8 -86
-9 -37
6 -8
-4 -7
11 9
-2 0
0 4

0 -1
-28 -103
-5 -23
78 -73
-8 2

Tabell A4. Jamforelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Miljarder kronor Budgetsaldo
Riksgilden (27 oktober)

2021 22
2022 94
2023 107
Regeringen (20 september)

2021 -6
2022 53
2023 116
Kl (29 september)

2021 30
2022 115
2023 =
ESV (10 september)

2021 5
2022 147
2023 179

Tabell A5. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor
Akademiska hus AB
LKAB

Telia Company AB
Vattenfall AB
Sveaskog AB
Ovriga bolag
Totalt

Varav forsaljningsinkomster

2021
2,1
5,9
3,2
4,0
0,9
1,3

17,4

36

2022

2023
107

Justerat budgetsaldo

2022
2,9
7,8
33
5,0
1,0
1,6

20,9

22
94
107

-11
48
111

30
115

147
179

2023
2,3
7,0
3,4
6,0
1,0
18

21,5
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Tabell A6. Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor 2019 2020 2021 2022 2023
Nettolanebehov (budgetsaldo med omvint tecken) -112 221 -22 -94 -107
Affarsdagsjustering m.m.' -15 -25 9 0 0
Privatmarknad & sidkerheter, netto? 4 -2 5 -2 0
Forfall penningmarknad?® 70 101 305 234 250
Statsskuldvaxlar 20 20 173 120 183
Likviditetsforvaltningsinstrument 50 81 132 114 68
Forfall, byten och uppkdp, kapitalmarknad 211 185 41 193 172
Nominella statsobligationer 99 96 0 109 106
Realobligationer 25 19 0 23 3
Obligationer i utldndsk valuta* 87 70 41 61 64
Totalt upplaningsbehov, brutto 158 481 337 330 315

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettoldnebehovet redovisas pa likviddag.

2 Nettoforandring i privatmarknadsuppléning och sikerheter.

8 Initial stock med férfall inom 12 manader. Likviditetsférvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgangar. Commercial
paper ar inkluderat i likviditetsférvaltningsinstrument.

4 Berdknat med den véxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Tabell A7. Nettolanebehov och nettoupplaning

Miljarder kronor 2019 2020 2021 2022 2023
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -112 221 -22 -94 -107
Affarsdagsjustering m.m.’ -15 -25 9 0 0
Nettoupplaning -127 196 -14 -94 -107
Privatmarknad, sdkerheter m.m., netto -4 2 -5 2 0
Penningmarknad, netto 31 203 =71 16 2
Statsskuldvaxlar 0 153 -53 63 -53
Commercial paper 0 31 -31 (0] (0]
Likviditetsforvaltningsinstrument 31 19 13 -46 55
Kapitalmarknad, netto -154 -9 62 =112 =110
Nominella statsobligationer -69 4 83 -59 -56
Realobligationer -17 -6 21 -10 10
Gréna obligationer 0 20 0 0 (0]
Obligationer i utlandsk valuta -68 -27 -41 -44 -64
Nettoupplaning -127 196 -14 -94 =107

! Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.
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Nominella statsobligationer, auktionsdatum Nominella statsobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2021-11-10 2021-11-17 2021-11-19 2022-06-01 3,50 1054 108 131
2021-11-24 2021-12-01 2021-12-03 2023-11-13 1,50 1057 100 885
2022-01-19 2022-01-26 2022-01-28 2025-05-12 2,50 1058 77 626
2022-02-02 2022-02-09 2022-02-11 2026-11-12 1,00 1059 77 664
2022-02-16 2022-02-23 2022-02-25 2028-05-12 0,75 1060 59513
2022-03-02 2022-03-09 2022-03-11 2029-11-12 0,75 1061 64 339
2022-03-16 2022-03-23 2022-03-25 2031-05-12 0,125 1062 52 140
2022-03-30 2022-04-06 2022-04-08 2032-06-01 2,25 1056 34 500
2022-04-13 2022-04-20 2022-04-22 2039-03-30 3,50 1053 43213
2022-04-27 2022-05-04 2022-05-06 2045-11-24 0,50 1063 15972
2022-04-12 2022-05-05* 2022-05-09 2071-06-23 1,375 1064 10 000
2022-05-11 2022-05-18 2022-05-20 Summa nominella statsobligationer 643 983
2022-05-25 2022-06-01 2022-06-03

Anm.: Utestaende belopp den 30 september 2021.

*Bytesauktion

Realobligationer, auktionsdatum Realobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2021-11-04 2021-11-11 2021-11-15 2022-06-01 0,25 3108 22 495
2021-11-18 2021-11-25 2021-11-29 2025-06-01 1,00 3109 35 428
2022-01-13 2022-01-20 2022-01-24 2026-06-01 0,125 3112 30935
2022-01-27 2022-02-03 2022-02-07 2027-12-01 0,125 3113 22 390
2022-02-10 2022-02-17 2022-02-21 2028-12-01 3,50 3103 1
2022-03-10 2022-03-17 2022-03-21 2028-12-01 3,50 3104 27 184
2022-03-24 2022-03-31 2022-04-04 2030-06-01 0,125 3114 14518
2022-04-21 2022-04-28 2022-05-02 2032-06-01 0,125 3111 20 453
2022-05-05 2022-05-12 2022-05-16 2039-06-01 0,125 3115 3 308
2022-06-02 2022-06-09 2022-06-13 Summa realobligationer 176 712

Anm.: Utestaende belopp den 30 september 2021.
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Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag

2021-11-03 2021-11-10 2021-11-12
2021-11-17 2021-11-24 2021-11-26
2021-12-01 2021-12-08 2021-12-10
2021-12-15 2021-12-22 2021-12-27
2022-01-12 2022-01-19 2022-01-21
2022-01-26 2022-02-02 2022-02-04
2022-02-09 2022-02-16 2022-02-18
2022-02-23 2022-03-02 2022-03-04
2022-03-09 2022-03-16 2022-03-18
2022-03-23 2022-03-30 2022-04-01
2022-04-06 2022-04-13 2022-04-19
2022-04-20 2022-04-27 2022-04-29
2022-05-04 2022-05-11 2022-05-13
2022-05-17 2022-05-24 2022-05-27
2022-06-01 2022-06-08 2022-06-10
2022-06-15 2022-06-22 2022-06-27
2022-06-29 2022-07-06 2022-07-08

Kreditbetyg

Kreditvdrderingsinstitut

Moody's
Standard & Poor's
Fitch

Aterforsiljare

Aterforsiljare
Barclays

Danske Markets
Handelsbanken Markets
NatWest Markets
Nordea Markets

SEB
Swedbank

Kontakt

Statsobligationer

Marten Bjellerup, chefekonom 08 613 46 61
Anna Sjulander, skuldférvaltningschef, 08 613 47 77

Nasta rapport

Statsskuldviaxlar, utestaende belopp

Forfallodag Miljoner kr
2021-10-20 22 500
2021-11-17 10 000
2021-12-15 22 500
2022-01-19 5000
2022-03-16 25 000
2022-06-15 10 000
2022-09-21 5000
Summa statsskuldvéxlar 100 000

Anm.: Utestaende belopp den 30 september 2021.

Kronskuld Valutaskuld

Aaa Aaa

AAA AAA

AAA AAA
Realobligationer Statsskuldvaxlar Telefon

+44 203 555 1907
+46 8 568 808 44
+46 8 463 46 50
+44 207 805 0363
+45 3333 1609
+46 8 614 91 07
+46 8 506 231 51
+46 8 700 99 00

Preliminart datum f6r publiceringen av Statsupplaning — prognos och analys 2022:1 ar den 24 februari 2022.
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