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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 mojligt 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 narmaste tva aren.
Utifrdn dessa beraknar Riksgélden statens upplaningsbehov och tar fram en plan for
upplaningen som ocksa redovisas i rapporten. Riksgélden lanar dels for att tdcka underskott
i statsbudgeten (nettolanebehovet), dels fér att betala tillbaka lan som férfaller.

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

féregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen fran
Statsupplaning — prognos och analys och eventuella avvikelser forklaras. | samband med
manadsutfallet redovisas ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.
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| Statsupplaning — prognos och analys 2020:1 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for a&ren 2020—-2021. | det forsta avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter
redovisas prognoser for statsbudgeten och analysen bakom. Dessa prognoser ligger till grund foér
upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 3 februari 2020.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér
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Svensk ekonomi bedoms fortsatta att véxa svagt under innevarande ar. Nasta ar vantas ekonomin
aterigen utvecklas nagot starkare i takt med att den inhemska efterfrdgan aterhamtar sig och att den
internationella konjunkturen starks ndgot. Sammantaget befinner sig svensk ekonomi nira ett mer
normalt konjunkturldge samtidigt som tillvéxten &r under det historiska genomsnittet hela
prognosperioden. Den pagaende avmattningen innebér att resursutnyttjandet sjunker vilket bidrar till
att arbetslosheten fortsatter att stiga. Lonerna véantas dven framover Oka i forhallandevis langsam takt
och &r en viktig orsak till att inflationen hamnar under méalet pa tva procent under hela
prognosperioden.

Statens budgetsaldo véntas visa ett underskott bade i ar och nésta ar. Det dr en stor omsvangning
jamfort med forra arets stora 6verskott, som dock i stor utstrackning drevs av tillfdlliga héandelser.
Den pagéaende avmattningen i svensk ekonomi medfor att statens skatteinkomster vaxer i lang-
sammare takt i ar jamfort med forra aret. | slutet av prognosperioden vantas BNP-tillvaxten 6ka igen,
vilket leder till att &ven skatteinkomsterna véaxer snabbare. Budgetsaldot i &r och nésta ar tyngs
emellertid av vantade nettoutfloden av kapitalplaceringar fran skattekontot. Underskottet i budgeten
blir ndgot mindre &n Riksgélden beddmde tidigare, vilket beror pa savil lite hdgre skatteintakter som
nagot lagre utgifter.

Denna upprevidering féranleder dock ingen férandring i planen for statens upplaning, utan
Riksgélden fortsatter att gradvis hoja emissionsvolymen av nominella statsobligationer. Riksgéldens
policy &r att anpassa emissionsvolymen av obligationer successivt och det finns i nuldget inget skal
till att ompréva den underliggande utvecklingen av statsfinanserna och den férsvagning som sker i
kolvattnet av konjunkturddmpningen. Den enda &ndring som gors géller statsskuldvaxlar, dar
auktionsvolymen hgjs tillfélligt i slutet av 2020 i samband obligationsférfall. Liksom tidigare réknar
Riksgélden med att emittera en gron obligation under 2020 utan att den nuvarande laneplanen
paverkas.

Nyckeltal for svensk ekonomi, statsfinanserna och statens upplaning

Féregaende prognos i kursivt 2019 2020 2021
Svensk ekonomi och statsfinanserna

BNP (%) 1,2 1,3 1,0 1,1 1.8 1,6
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 68 67 72 7,1 74 72
Budgetsaldo (miljarder kronor) 112 113 -14  -17 -14  -27
Finansiellt sparande (% av BNP) 1,0 08 0,7 05 03 02
Statsskuld (% av BNP) 22 22 21 21 21 21

Statens upplaning, miljarder kronor

Statsobligationer 30 51 51 60 60
Realobligationer 8 9 9 9 9
Statsskuldvaxlar (stock vid slutet av aret) 20 55 40 68 68
Obligationer i utlandsk valuta 19 59 60 48 49

varav vidareutlaning till Riksbanken 19 59 60 48 49
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Svensk ekonomi bedéms fortsatta att véxa svagt under innevarande ar. Nasta ar véantas
ekonomin aterigen utvecklas négot starkare i takt med att den inhemska efterfragan
aterhamtar sig och att den internationella konjunkturen stérks ndgot. Sammantaget befinner
sig svensk ekonomi néra ett mer normalt konjunkturlage samtidigt som tillvéxten fortfarande
ar under det historiska genomsnittet hela prognosperioden. Den pagaende avmattningen
innebér att resursutnyttjandet sjunker vilket bidrar till att arbetslosheten fortsatter att stiga.
Lonerna vantas dven framover 6ka i férhallandevis langsam takt och &r en viktig orsak till att
inflationen hamnar under mélet pa tva procent under hela prognosperioden.

Den globala tillvaxten har fortsatt att mattas av sedan féregéende rapport i oktober. Stamningslaget
pa de finansiella marknaderna har daremot férbattrats, framfor allt pa grund av att flera centralbanker
har sénkt styrréntan, vilket vantas bidra till att stédja den realekonomiska utvecklingen framover.
Jamfort med foregéende prognos &r tillvéxtutsikterna i stora drag oférandrade.

Sett i ett langre perspektiv har svdngningarna i den ekonomiska utvecklingen under en léngre period
minskat, och i dagslaget 4r volatiliteten i BNP-tillvixten i manga lander pa historiskt laga nivaer. Aven
véxelkurser och réntor pa statsobligationer féljer i stort samma trend. Héller utvecklingen i sig
innebér det alltsa att de cykliska sviangningarna dven framdver kommer att vara sma och de
ekonomiska prognoserna mindre volatila. Undantaget ar ekonomiska och finansiella kriser d&
volatiliteten 6kar patagligt (se férdjupningen The Great Moderation fortsétter? pa sidan 8).

Gynnsamma finansiella forhallanden fortsatter att stodja realekonomin

Under andra halvaret 2019 har stdmningslaget pa de finansiella marknaderna forbéttrats, vilket bland
annat avspeglar sig i att volatiliteten pa bade aktiemarknaden och valutamarknaden har sjunkit. Detta
beror framfor allt pa att penningpolitiken globalt sett har blivit mer expansiv, vilket har minskat risken
for en djupare konjunkturavmattning, ndgot den senaste tidens utfall for ett flertal konfidens-
indikatorer ocksé tyder pa.

Flera centralbanker runt om i vérlden har sénkt sina styrréntor, bland annat Europeiska centralbanken
(ECB), amerikanska Federal Reserve Bank, Reserve Bank of Australia och centralbankerna i
Brasilien, Ryssland och Kina.! Federal Reserve har exempelvis sénkt intervallet fér styrréntan tre
ganger. Norges bank och Riksbanken hojde déremot sina styrréntor i slutet av 2019, men fortsatte
precis som 6vriga centralbanker att signalera att styrrantorna kommer att forbli 1dga en langre tid.

Aven marknadsaktorernas forviantningar indikerar fortsatt 1aga och ofériandrade styrréntor de
kommande &ren, i linje med centralbankernas bedémningar (se diagram 1). Den expansiva penning-
politiken véntas fortsatta att understédja den realekonomiska utvecklingen.

" Under 2019 som helhet sénkte 67 centralbanker sin styrranta medan 17 hgjde.
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Utdver detta har USA och Kina tecknat ett forsta delavtal inom handelsférhandlingarna, och
Storbritannien har [amnat EU med ett 6vergangsavtal som bland annat reglerar landets ekonomiska
relation med EU aret ut. Bdda dessa faktorer har bidragit till att minska osékerheten pa de finansiella
marknaderna.

Diagram 1. Styrrdantor och marknadens Diagram 2. Borsindex
styrranteférvantningar
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Kéllor: Nationella centralbanker och Bloomberg. Kalla: Macrobond.

Det forbattrade stamningslaget har bidragit till att efterfragan pa mer riskfyllda tillgangar har tkat.
Rantorna pa tillvéaxtekonomiernas statsobligationer &r exempelvis pa de lagsta nivaerna pa flera ar
och bérserna i ett flertal l1ander har nétt historiskt héga nivaer (se diagram 2). Darutéver har det
globala fallet i statsobligationsréantor vant till en uppgang och ranteskillnaden mellan sédkrare och mer
riskfyllda tillgdngar har minskat under senhtsten. Sedan arsskiftet har osékerheten dock Skat nagot,
vilket &ven har paverkat riskpremierna som har stigit igen. Detta &r dels kopplat till konflikten mellan
USA och Iran som eskalerade vid arets bdrjan, dels till utbrottet av det nya coronaviruset och
osédkerheten kring hur omfattande de ekonomiska konsekvenserna blir till féljd av utbrottet.

Viss aterhdamtning i global tillvdaxt framGver

Den globala tillvéaxten har sedan en langre tid mattats av, bland annat till f6ljd av handelskonflikten
mellan USA och Kina, en ddmpad utveckling inom bilindustrin och en svagare efterfragan i Kina.
Inbromsningen har ocksé varit tydlig i euroomradet, medan USA:s ekonomi har varit mer motstands-
kraftig.

Samtidigt har den mer expansiva penningpolitiken och den minskade osékerheten forbattrat
utsikterna for varldsekonomin. Fortroendet inom tillverkningsindustrin har stabiliserats, om an péa laga
nivaer (se diagram 3). Aven fallet i fértroendeindikatorer for tjinstesektorn har bromsat upp, vilket
indikerar att konjunkturen férmodligen inte kommer fortsétta att forsvagas. De senaste utfallen pekar
i vissa fall till och med pé en viss aterhamtning.

Den globala tillvaxten férvantas bli ndgot starkare under prognosperioden och ligga strax under ett
historiskt genomsnitt (se tabell 1). Utvecklingen &r framfér allt driven av en gradvis &terhdmtning i



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2020:1

ekonomier som under senare ar har utvecklats svagt, exempelvis Brasilien, Indien, Mexiko, Ryssland
och Turkiet.

| Kina fortgar balansakten f6r den ekonomiska politiken; det vill sdga att lyckas att uppratthalla en
hog tillvaxt och samtidigt ddmpa riskerna med den héga skuldsattningen. Men utbrottet av det nya
coronaviruset utgor en risk for en sédmre utveckling. | Riksgéldens prognos antas de ekonomiska
effekterna av viruset bli markbara i Kina, men 6vergaende. Om spridningen av coronaviruset blir mer
omfattande kommer det daremot att f& konsekvenser fér den globala tillvéxten. Kina har successivt
under de senaste decennierna blivit allt viktigare fér varldsekonomin och stér sedan flera ar for det
enskilt stérsta bidraget till den globala tillvaxten (se diagram 4).

Tillvaxten i utvecklade lander fortsétter daremot att vara mattlig, &ven om en viss aterhdmtning sker i
bland annat euroomradet. Precis som tidigare vantas hushallens konsumtion véxa i relativt god takt,
understodd av lag arbetsléshet och laga rantor. Exporten och investeringarna forvéntas ddaremot att
utvecklas svagt i nartid.

Diagram 3. Inkdpschefsindex, Tabell 1. BNP-tillvaxt i ett urval av lander och
tillverkningsindustrin omraden, prognos
Index
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Anm.: Vertikal linje markerar slutdatum for informationen som
beaktades i féregdende prognos den 24 september 2019.

Kallor: ISM, Markit och Swedbank.

Den amerikanska ekonomin fortsétter att bromsa in

Den amerikanska tillvéxten har bromsat in men konjunkturen ar &nda fortfarande relativt stark. BNP-
tillvéxten var 2,3 procent under fjarde kvartalet 2019 jamfért med samma period féregéende ar.
Tillvaxten drevs framfor allt av hushéllens och den offentliga sektorns konsumtion. Importen och
investeringarna bidrog déaremot negativt till tillvaxten.

Tillvaxten i amerikansk ekonomi bedéms fortsétta att férsvagas under prognosperioden. Handels-
konflikten och avmattningen i den globala ekonomin vantas tynga investeringarna och exporten annu
en tid, vilket dven fértroendeindikatorer fér tillverkningsindustrin pekar pa (se diagram 8). Finans-
politiken blir ocksé stramare fram&ver vilket bidrar till att ddmpa tillvaxten.

Hushallen ar ddremot positiva om den framtida ekonomiska utvecklingen. Konsumtionen véntas
darfor fortsatta att utvecklas relativt val med stdd av goda I6nedkningar och en stark arbetsmarknad,
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dar arbetsldsheten &r p& den lagsta nivan sedan 1960-talet (se diagram 5). Den expansiva
penningpolitiken bidrar ocksa till att halla nere de réntor som hushall, och foretag, méter.

Mattlig men gradvis stigande tillvédxt i euroomradet

Tillvéxten i euroomradet sjonk férhallandevis snabbt under 2018, men stabiliserades igen under
2019. Under det fjarde kvartalet var tillvéixten mattlig, och uppgick till 1,0 procent jamfort med
samma period féregaende ar. Under senare tid har hushéllens konsumtion varit en viktig faktor
bakom tillvaxten. Europeiska hushall har, i likhet med amerikanska hushall, gynnats av en stark
arbetsmarknad och goda I6nedkningar.

Den tyska bilindustrin fortsétter dock att tynga utvecklingen i euroomradet. Bland annat har en
svagare tillvaxt i omvarlden medfort att efterfrdigan som den tyska bilindustrin méter har minskat.
Samtidigt star den globala bilindustrin infér en strukturomvandling genom omstéliningen fran
forbranningsmotorer till elmotorer. Problemen i tysk bilindustri har medfért att den tyska
industriproduktionen har sjunkit med omkring fem procent sedan inledningen av 2018. Utvecklingen
i tysk industri beddms stabiliseras, vilket ocksé fortroendeindikatorer visar pa. Men aterhdmtningen
dérefter vantas ga langsamt.

Diagram 4. Bidrag till global tillvaxt Diagram 5. Arbetsléshet och
konsumentfortroende i USA
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Anm.: Andelarna &r baserade pa 2018 &rs priser enligt PPP, Kéllor: Bureau of Labor Statistics, U.S. Department of
internationella dollar. Labor, The Conference Board och Riksgalden.

Kallor: IMF, Riksbanken och Riksgélden.

Euroomradets ekonomi férvantas véxa i mattlig men tilltagande takt under prognosperioden.
Resursutnyttjandet bedoms dven fortsattningsvis vara néra ett normallage. Hushallens konsumtion
forvantas véxa nagot langsammare nar arbetsmarknaden gradvis blir mindre anstrangd. Samtidigt
stodis tillvéxten av den expansiva penningpolitiken och en svagt expansiv finanspolitik.
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Med bérjan under den tidigare delen av 1980-talet minskade variationen i bade BNP-tillvaxt
och inflationstakt patagligt och ihdllande i manga ekonomier (se diagram 6). Detta fenomen
— kallat The Great Moderation — uppmarksammades, analyserades och diskuterades i
stigande grad under inledningen av 2000-talet, av saval akademiska ekonomer som av
ekonomisk-politiska beslutsfattare.

Analysen och debatten gillde dels effekterna av den minskade variationen, dels
anledningarna till den. Effekterna beskrevs i princip endast som positiva, huvudsakligen pa
grund av att fordndringen innebar minskad osakerhet. Bland forklaringarna framférdes bland
annat ren och skar tur, strukturella férandringar och béttre ekonomisk politik. Den
sistndmnda férklaringen understréks av centralbankerna sjélva.’

| kdlvattnet av att den realekonomiska volatiliteten foll minskade dven volatiliteten och
riskpremierna pa de finansiella marknaderna. Denna allt mer stillsamma och i flera
avseenden gynnsamma ekonomiska utveckling fick, precis som debatten kring the Great
Moderation, ett abrupt slut i och med finanskrisens utbrott 2007-2008.

Diagram 6. BNP-volatilitet i G7-ldnderna Diagram 7. Volatilitet i nettolanebehovet
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Anm.: Volatiliteten &r en fem ars rullande Anm.: Nettolanebehovet &r exklusive vidareutlaning och
standardavvikelse av ett oviktat genomsnitt av forséljning av statliga tillgngar. Volatiliteten &r en fem ars
landernas BNP-tillvixt, matt som &rlig procentuell rullande standardavvikelse av nettoldnebehovet som andel
férandring. av BNP.
Kallor: OECD Economic Outlook och Riksgalden. Kéllor: Statistiska centralbyran, Ekonomistyrningsverket och
Riksgalden.

BNP-tillvéxtens volatilitet fortsatte dock att minska nér den akuta fasen av finanskrisen var
Over, medan volatiliteten i inflationen i stora drag har legat kvar pa dessa laga nivaer. En
historiskt lag volatilitet kan i flera fall &ven ses pé rinte- och valutamarknaderna.

Varfor ar detta av betydelse? En anledning ar att utvecklingen ater aktualiserar fragan om
vad som driver férédndringen och om den allt lagre volatiliteten fortfarande ar att betrakta
som i stort sett uteslutande av godo. En annan anledning &r att den sétter dagens utveckling
i ett historiskt sammanhang, till exempel &r den laga och stabila tillvéxt vi ser i madnga lander i
dag en del av en langsiktig utveckling. En tredje anledning till varfor det &r av betydelse &ar
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att om utvecklingen héller i sig kan det innebéra att &ven ekonomiska prognoser framover
kommer att vara allt mindre volatila.

En sista och f6r Riksgélden viktigare anledning ar att samma trender kan ses i svensk
ekonomi. Aven i Sverige #r de senaste arens volatilitet i BNP- och sysselsattningstillvaxt
nere pa historiskt laga nivaer. Detta, tillsammans med det finanspolitiska ramverket, har
medfort att ocksa volatiliteten i nettolénebehovet i dag &r pa en historiskt lag niva (se
diagram 7).2 Det &r dock viktigt att understryka att makroekonomins utveckling bara &r en av
flera bestdmningsfaktorer for nettolanebehovet. Men skulle den nedatgaende trenden i
volatiliteten i den ekonomiska aktiviteten hélla i sig, bor den dven framdver ha en ddampande
effekt pa svangningarna i nettolanebehovet.

' Se till exempel Ben Bernankes tal The Great Moderation (2004).

2Diagram 7 illustrerar nettolanebehovet som andel av BNP men &ven nettoldnebehovet i nivé visar samma
nedatgdende trend och historiskt laga volatilitet.

Efter flera ars hogkonjunktur har tillvaxten i svensk ekonomi mattats av. Avmattningen som inleddes
for ungefér ett ar sedan vantas fortsétta de narmaste kvartalen, bland annat pa grund av att olika
indikatorer, som PMI for tillverkningsindustrin och tjanstesektorn, pekar pa lag tillvéxt pa kort sikt.
Konjunkturinstitutets barometerindikator har ocksa fallit, men inte riktigt i samma utstrackning som
inkdpschefsindex. Riksbankens matt pa resursutnyttjandet, RU-indikatorn, har fallit de fyra senaste
kvartalen och visar numera ett nara normalt konjunkturldage.

Den ekonomiska utvecklingen i saval omvarlden som Sverige har varit vél i linje med Riksgéldens
prognos fran oktober (se tabell 2 och 3). Darmed &r prognosférandringarna smé och den
Overgripande bedémningen &r att tillvaxten blir forhallandevis svag i ar. En aterhdmtning i hushallens
konsumtion och s smaningom ocksa en stabilisering i bostadsbyggandet talar fér att BNP véxer
nagot snabbare nésta ar och svensk ekonomi gynnas da ocksa av en nagot starkare internationell
konjunkturutveckling.

Sammantaget gar svensk ekonomi mot ett mer normalt konjunkturlage, men tillvéxten &r fortfarande
under det historiska genomsnittet hela prognosperioden. BNP véntas vaxa med 1,0 procent 2020
och 1,8 procent 2021 (se tabell 2).

Exportens bidrag till tillvixten vantas bli litet framéver

| fjol kompenserades den svaga inhemska efterfragan av stark utrikeshandeln. Trots svagare
omvarldskonjunktur och minskad varldshandel var den svenska exporten motstandskraftig. Den
svaga svenska kronan bidrog sannolikt till detta.

Det ar framfor allt tjainsteexporten som utvecklats starkt, drivet av bland annat den pagéende
implementeringen av 5G-ndten samt utldndska medborgares konsumtion i Sverige. Tjansteexporten
utgdr ungefér 30 procent av den totala exporten medan motsvarande andel fér Tyskland &r knappt
18 procent. Varuexporten har daremot utvecklats svagare inte minst inom basindustrin vilket mer
aterspeglar konjunkturavmattningen i omvarlden. Sammantaget har dock dven varuexporten varit
relativt motstandskraftig hittills, vilket kan tyda p& en gynnsam sammanséttning.
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Utfallsdata och indikatorer pekar pa att varuexporten kommer att utvecklas svagt pa kort sikt,
samtidigt som tjansteexporten fortsdtter att vixa. Sett frdn det andra halvaret 2020 vintas omvarlds-
efterfrdgan stérkas gradvis. | kombination med den svaga svenska kronan medfér detta gynn-
sammare utsikter for svensk export; korrelationen mellan exporttillvéxten och kronans véxelkurs har
varit stark de senaste aren. Som arsgenomsnitt mattas exporttillvaxten fran 4,6 procent 2019 till 2,1
procent 2020 for att sedan véxa med 3,7 procent 2021. Efter att ha bidragit mest till tillvéxten i fjol
véntas nettoexportens bidrag till BNP bli sma framéver. Importen vantas véaxa ungefar i linje med
exporten 2020 och 2021.

Tabell 2. Forsorjningsbalans, fasta priser, Tabell 3. Forsorjningsbalans, fasta priser,

prognos revideringar jamfort med féregaende prognos
Procentuell forandring” 2018 2019 2020 2021 Procentenheter 2018 2019 2020 2021
BNP 2,2 1,2 1,0 1,8 BNP -0,1 -0,1 -0,1 0,2
Hushallens konsumtion 1,7 1,0 2,0 2,0 Hushallens konsumtion 0,1 -0,0 -0,3 0,1
Offentlig konsumtion 0,4 0,4 0,8 1,0 Offentlig konsumtion 00 -03 0,1 0,0
Investeringar 42 -1,2 0,4 1,8 Investeringar -04 -02 -0,2 05
Lagerinvesteringar? 04 -0,2 0,0 0,0 Lagerinvesteringar? 0,0 -0,1 0,0 0,0
Export 3,2 4,6 2.1 3,7 Export 0,1 06 -06 03
Import 3,6 2,2 2,6 3,7 Import -0,1 03 -02 03
Nettoexport? -0,1 1,2 -0,1 0,1 Nettoexport? 0,1 01 -0,2 0,0
BNP (kalenderkorr.) 2,3 1,2 0,8 1,6 BNP (kalenderkorr.) -0,1 -0,1 -0,1 0,2

' Faktisk férandring jamfért med féregdende ér.
2 Férandring i procent av BNP féregéende &r.

Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Industrins investeringar fortsatter att minska

Sedan drygt ett ar tillbaka har den inhemska efterfragan minskat markbart i ekonomin. En starkt
bidragande faktor &r att investeringstrycket i néringslivet har avtagit, drivet av minskande bostads-
investeringar (se diagram 8). Offentliga investeringar och tjinstebranschernas investeringar har dock
motverkat ett storre investeringsfall.

Det mesta tyder pa att industrins investeringar kommer att falla de nédrmaste kvartalen. Industrin
visade lange motstandskraft mot omvérldskonjunkturens inbromsning, men i hostas foll inkdpschefs-
index brant for att dérefter &terhdmta sig nagot (se diagram 9). Industrins produktionsplaner har
ocksa fallit snabbt. Industriproduktionen visar d&nnu sa lange en mattlig nedgang, men inom bas-
industrin och maskinindustrin &r férsvagningen tydlig. Den svaga industrikonjunkturen medfor att
industriinvesteringarna minskar 2020. Samtidigt finns det tecken pa att den internationella industri-
konjunkturen haller pa att aterhdmta sig och att nedgangen i industriproduktionen blir kortvarig. Det
innebér att utsikterna &r goda for att svenska industriinvesteringar kan stérkas igen 2021.

Bostadsinvesteringarna har hittills fallit med omkring 12 procent frdn 2017 ars toppnivaer. Detta kan
jamforas med aren 2011-2013 nér bostadsinvesteringarna féll med 22 procent och 2007-2009 nér
bostadsinvesteringarna f6ll med 35 procent. Statistik 6ver bygglov och antalet pabérjade bostéader i
kombination med att bostadspriserna vant uppat igen, talar fér en stabilisering redan under senare
delen av 2020. Detsamma géller byggforetagens svar i Konjunkturinstitutets barometer. Bostads-
investeringarna planar darmed ut pa en relativt hog niva enligt Riksgéldens prognos.
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Samtidigt fortsatter investeringarna i tjanstebranscherna att 6ka. | offentlig sektor fortsatter
investeringarna att stiga de narmaste aren, drivet av statliga infrastrukturprojekt och
forsvarssatsningar. Sammantaget faller de fasta bruttoinvesteringarna med 1,2 procent 2019, planar
ut i &r och stiger med knappt 2 procent 2021. De senaste arens utveckling med |&g volatilitet i
investeringarna fortsétter alltsd enligt Riksgédldens prognos.

Diagram 8. Investeringar Diagram 9. Barometerindikatorn och
inkdpschefsindex (PMI )
Procent Miljarder kronor ~ Index Index
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0 RN
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2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Forandring jamfort med féregaende kvartal (va) Barometerindikatorn (va)
Niva (ha) PMI, sammanvégt (ha)
Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden. Anm.: For PMI avses béde tillverkningsindustrin och

tjanstesektorn.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank.

Hushallens konsumtion aterhamtar sig

Tillvéxten i BNP under prognosperioden drivs frimst av hushéllens konsumtion. Efter den svaga
utvecklingen under slutet av 2018 och inledningen av 2019 pekar utfallsdata och indikatorer pa att
konsumtionstillvéxten var starkare runt arsskiftet 2019/20, drivet bland annat av 6kade ink&p av bilar
och 8vriga séllankdpsvaror (se diagram 10). Att nybilsregistreringarna dkade kraftigt i december
2019 hanger dock till storre delen samman med ytterligare fordndringar i bonus malus-systemet,
vilket gor utvecklingen svartolkad. De regelférandringar som inférdes vid halvarsskiftet 2018 fick i
tiden mer utstrickta effekter an beraknat och en liknande utveckling kan inte uteslutas dven denna

gang.

Hushallens syn pa den ekonomiska utvecklingen blev mer pessimistisk under 2019 enligt
Konjunkturinstitutets barometer, vars konfidensindikator for hushéllen f6ll snabbt. Det var framst
hushéllens syn pa den svenska ekonomin och arbetsmarknaden som blev mer negativt. De senaste
manaderna har fallet upphort, framst pa grund av att synen pa den egna ekonomin har blivit nagot
mer positiv (se diagram 11). En férklaring kan vara att hushéllen i &r liksom 2019 gynnas av
skattesankningar. Samtidigt har formdgenhetsutvecklingen varit gynnsam i spéren av stigande priser
pa aktier och bostéder, vilket sammantaget talar fér att konsumtionstillvéxten tar fart de ndrmaste
kvartalen. Hushallens konsumtion bedéms vaxa med 1 procent 2019 och 2 procent bade 2020 och
2021. | termer av tillvéxtbidrag véntas hushallens konsumtion aterigen bidra mest till BNP-tillvaxten,
framfor allt i &r. Inkomsterna véntas samtidigt 6ka nagot snabbare, vilket innebér att sparkvoten
stiger.
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Den offentliga konsumtionen har stigit svagt de senaste &ren och bidragen till BNP-tillvéxten har
varit sma. Sett framover vintas offentlig konsumtion vaxa nagot snabbare. A ena sidan har manga
kommuner och regioner fatt en alltmer pressad ekonomisk situation vilket héller tillbaka
konsumtionen. A andra sidan &r efterfragan pa offentliga tjanster stor och det ser ut som att
kommunsektorn kommer att tillféras 6kade statsbidrag i samband med regeringens varproposition.

Diagram 10. Nybilsregistrering Diagram 11. Hushallens fortroendeindikator
Tusental Index, medelvarde=100, 3 manaders glidande
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60
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40 100
0 /
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jan feb mar apr maj jun jul augsep okt nov dec Hushallens fortroendeindikator
Makroindex
e— 2017 2018 2019 e Mlikroindex
Kalla: Bil Sweden. Anm.: Mikroindex sammanfattar hushallens syn pa den egna
ekonomin och makroindex synen pé utvecklingen i svensk

ekonomi.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Den senaste tidens utveckling pa arbetsmarknaden ar i linje med den pagdende
konjunkturavmattningen. Arbetslésheten har stigit samtidigt som bade I6ner och priser har 6kat i
maéttlig takt (se tabell 4 och diagram 12). Denna utveckling férvéantas best& de ndarmaste aren, dven
om revideringar av och problem med statistiken gor att bilden av arbetsmarknaden ar behaftad med
st6rre osékerhet an vanligt.

Revideringar av statistiken har férdndrat bilden av arbetsmarknaden

I likhet med andra ekonomiska variabler som har beskrivits i tidigare avsnitt, har dven volatiliteten i
sysselséttningen gradvis minskat under en langre tid. Detta monster verkar dock ha brutits forra aret
i samband med problem i insamlingen av statistiken i Arbetskraftsundersékningen (AKU) och de
dérpa foljande revideringarna. P& grund av problem med tillfrlitligheten valde Statistiska
centralbyrén (SCB) att halvera urvalet, vilket har medfért att bade volatiliteten och
osékerhetsintervallen har blivit storre. Revideringarna har i flera fall dessutom varit stora och medfort
att flera av serierna har fatt ett patagligt annorlunda foérlopp under det dryga &r som revideringarna
géller.2

2 Nagra dagar innan publiceringen av féregéende rapport meddelade Statistiska centralbyrén att det tyvérr fanns fel i
Arbetskraftsundersdkningen. Detta féranledde revideringar av statistiken fér perioden juli 2018 — september 2019, vilka
publicerades i mitten av november i samband med publiceringen av AKU f&r oktober.
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Den kanske enskilt viktigaste forandringen géller sysselsittningen. Sedan mitten av 2018 ar
utvecklingen i stort sett den omvéanda mot den bild som AKU gav innan revideringen. Efter
revideringen syns forst en kraftig inbromsning, foljt av en acceleration i sysselséttningen det senaste
knappa aret, vilket avviker frin de monster som normalt uppstar vid en konjunkturavmattning.

Tabell 4. Nyckeltal for arbetsmarknaden, priser Diagram 12. Arbetsloshet

och I6ner Procent av arbetskraften

10
Procentuell 6kning 2018 2019 2020 2021
Arbetskraft 14 1,1 0,9 05 9 ’,A‘

o A
Sysselsatta 1,8 0,7 0,5 0,3 8 u“« LW "'\'"1‘«
Arbetsléshet' 6,3 6,8 7,2 7,4 /"."l/ \ [ v h\w
KPIF 01 17 18 17 7 / . o ""w'-_-\\v}'ﬂ
Timlsn (NR) 22 27 25 33 6\ A,";«’v NS J/ ]
Lénesumma 48 38 3,0 36 . -
"Procent av arbetskraften. 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
e Manadsutfall Kvartalsutfall

Kallor: Statistiska centralbyran, Skatteverket och Riksgalden.
Kélla: Statistiska centralbyran.

En annan omsténdighet som ocksa avviker fran historiska monster géller den svaga perioden under
hosten 2018 och varen 2019, vilken star i kontrast till utvecklingen av féretagens anstéllningsplaner.
De rodmarkerade observationerna i diagram 13 visar att de fyra kvartal som sammanfaller med
SCB:s problem i statistikinsamlingen ocksa utgér de storsta negativa 6verraskningarna under de
senaste dryga 20 aren. Anstéliningsplanerna har allts& dessa fyra kvartal pekat pa en klart battre
utveckling &n normalt i den privata sektorn, medan utfallet i stéllet har blivit tydligt samre &n normalt.
Det ar mgjligt att dessa fyra rédmarkerade observationer, trots dess patagliga avvikelse fran
historiska ménster, &r variationer inom ramen for det normala. Men, oavsett utgér de en paminnelse
om att AKU for narvarande &r behéftad med dubbelt sé stor osékerhet som vanligt.

Arbetsmarknaden fortsatter att mattas av under prognosperioden

Aven om de problem som diskuteras ovan gér att AKU for tillfallet & mindre tillforlitlig &n vanligt,
finns det andra statistikkallor som kompletterar bilden. Det gor darfor att osakerheten till Gver-
vaganden delen ror sjdlva AKU-statistiken snarare d4n den sammantagna bedémningen av
arbetsmarknaden. Prognosen &r i stora drag oférédndrad sedan féregéende rapport och de
revideringar som trots det har skett beror till Gvervdgande del pa revideringarna av AKU.

Fallande bristtal och stigande arbetsloshet ar nagra av de indikatorer som visar pa ett allt lagre
resursutnyttjande pa arbetsmarknaden, en avmattning som forvéntas fortsatta i takt med att
konjunkturen ddmpas. Pa kortare sikt ger andra indikatorer, till exempel féretagens
anstéllningsplaner, ett tydligt stod for att 4ven sysselsattningstillvaxten kommer att mattas av
framoOver. P4 samma sétt vantas den relativt svaga konjunkturen leda till en langsammare tillvaxt i
arbetskraften, ndgot den succesivt lagre migrationen &dven bidrar till. Inbromsningen i
sysselséttningen kommer att vara nagot storre &n den f6r arbetskraften, vilket leder till en stigande
arbetsléshet under prognosperioden. Okningen i arbetslosheten &r dock relativt langsam, vilket
avspeglar den mjuka inbromsning i BNP-tillvéxt som beskrivits i tidigare avsnitt.
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Lonerna fortsatter att 6ka i en forhallandevis mattlig takt
Loneutvecklingen enligt konjunkturlénestatistiken (KL) visar att [6nedkningstakten har fortsatt att

pendla kring 2,5 procent, precis som den har gjort de senaste cirka 5 aren. Viktiga férklaringar

bakom denna utveckling &r 1aga och sjunkande férvantningar pa kommande |6nedkningar till-

sammans med centrala avtal pa cirka 2 procents 6kning. De kommande I6neférhandlingarna véntas

resultera i nagot hogre nivaer for de centrala avtalen, varfor |[6nerna bedéms 6ka snabbare

kommande éar.

Diagram 13. Sysselsattning, utfall och
anstallningsplaner
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Anstéliningsplaner

Anm.: Bada serierna ar normaliserade for perioden 1996-
2019. Sysselséttningen &r arlig procentuell férandring i
privat sektor. Réda utfall &r 3:e kvartalet 2018 till och med

Diagram 14. Lonesumman, utfall och indikator
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Anm.: Indikatorn &r summan av den arliga procentuella
férandringen av arbetade timmar i hela ekonomin enligt AKU
och I6nedkningstakten i hela ekonomin enligt

2:a kvartalet 2019. Konjunkturlénestatistiken.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, Statistiska centralbyran och Kallor: Statistiska centralbyran, Skatteverket och Riksgélden.

Riksgalden.

I linje med prognosen i féregaende rapport fortsatte Ionesumman att véxa allt lAngsammare under
slutet av forra aret. Under prognosperioden véntas I6nesumman, i linje med historiska ménster, folja
utvecklingen i ekonomin i stort. Det innebér att den vaxer som langsammast i ar for att dérefter vaxa
nagot snabbare 2021.

Lénesummans utveckling &r ocksa ett exempel pa statistik som &tminstone delvis motséger bilden
som ges i AKU. Detta kan illustreras genom att en indikator for Ionesummans utveckling skapas:
I6nedkningstakten enligt Konjunkturlonestatistiken summeras med den arliga forandringen i antalet
arbetade timmar fran AKU (se diagram 14). Tidvis avviker denna indikator fran [6nesummans
utveckling enligt Skatteverket, men sett 6ver en langre tid &r samvariationen forhallandevis hég. Som
diagrammet visar &r skillnaden mellan de tva serierna ovanligt stor under det senaste dryga éaret,
trots att Ionedkningarna i stora drag har varit oférdndrad.

Fa tecken pa stigande inflation

KPIF-inflationen &r mattlig och har pa sistone dessutom varit lagre &n forvantat. Matt p4 den under-
liggande inflationen talar ocksé fér ett relativt svagt pristryck (se diagram 15). KPIF-inflationen
bedtms fortsatta att vara méttlig och ligga néra ett historiskt genomsnitt under prognosperioden.
Matt sedan 1995 har KPIF-inflationen i genomsnitt varit 1,6 procent.
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Flera faktorer talar for ett modest pristryck &ven under prognosperioden. Resursutnyttjandet i svensk
ekonomi forvantas fortsatta sjunka mot ett normalldage och I6nerna bedéms 6ka forhallandevis
langsamt. Inflationsforvantningarna har ocksa fortsatt att sjunka och indikerar prisékningar pa 1,7
procent pa tva ars sikt. Aven modellskattningar indikerar att inflationen pa sikt kommer att vara
mattlig.

Diagram 15. Inflation Diagram 16. Kronans vaxelkurs samt
penningmarknadsaktorernas férvantningar
Arlig procentuell féréndring SEK/valutaenhet
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Anm.: UND24 berzknas av Riksbanken och &r konstruerat SEK/.USD .
s4 att varor och tjanster som varierar mycket i pris faren == ==° Penningmarknadsaktdrernas férvantningar
lagre vikt i indexet. Streckad linje avser genomsnittligt vérde
sedan 2017 fér respektive serie. Vertikal linje markerar Anm.: Vertikal linje markerar slutdatum fér information som
slutdatum fér information som beaktats i féregdende beaktades i féregdende prognos den 24 september 2019.

prognos den 24 september 2019. Kallor: Macrobond, Prospera och Riksgalden.

Kéllor: Statistiska centralbyran, Riksbanken och Riksgélden.

Dérutdver véntas den svenska kronan stérkas langsamt och ddrmed dampa inflationstrycket. En
nagot mindre expansiv penningpolitik relativt omvérlden samt ett forbattrat stamningslage i
omvérlden bidrar till apprecieringen. Enligt penningmarknadsaktérerna bedoms kronan starkas mot
b&de den amerikanska dollarn och mot euron (se diagram 16).

Under de senaste aren har energipriserna tenderat att periodvis hoja inflationstrycket. Nu véntas
energipriserna i stéllet ddmpa pris6kningarna under prognosperioden. Svenska elpriser har sjunkit
kraftigt under vintern till féljd av det milda vadret. Terminsprisséttningen av el indikerar relativt laga
elpriser aven kommande ar. Dértill indikerar terminsprisséttningen av olja att varldsmarknadspriset
kommer att sjunka n&got framover.
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Sammanfattningsvis har den ekonomiska utvecklingen i Sverige blivit ungefar som Riksgalden
bedémde i sin féregdende prognos, dven om revideringarna av arbetsmarknadsstatistiken forsvarar
jamforelsen ndgot. Revideringarna av prognoserna ar foljaktligen férhallandevis smé.

Bilden av att den ekonomiska aktiviteten fortsétter att ddmpas den narmaste tiden ligger fast och
stods ocksé av flera indikatorer Gver féretagens och hushallens férvantningar. Svensk ekonomi
forvantas alltsa utvecklas svagt i &r for att viaxa ndgot snabbare under 2021.

Nagra risker har blivit lagre sedan féregaende rapport

Flera av de risker som diskuterades i féregédende rapport har minskat de senaste manaderna.
Handelskonflikten mellan USA och Kina har till exempel mildrats och ett delavtal, det s4 kallade
fas 1-avtalet, har nyligen tecknats. Dessutom har Storbritannien lamnat EU med ett avtal som
reglerar de kortsiktiga relationerna med EU, vilket har minskat osdkerheten. Det har ocksa kommit
flera indikationer pa att framtidstron har forbéttrats, vilket gor att den ekonomiska utvecklingen i
Storbritannien kan bli starkare an prognosen. Skulle osékerheten fram&ver minska snabbare an
forvéantat kring handelskonflikten mellan USA och Kina, samt kring Storbritanniens kommande avtal
géllande relationerna med framfor allt EU, kan konjunkturen komma att starkas mer &an i
huvudscenariot i prognosen.

| Sverige har pa samma sétt osékerheten kring statistiken i Arbetskraftsundersékningen minskat i
och med att SCB har identifierat felet och dven reviderat statistiken. Den kvarvarande osékerheten
pa grund av det halverade urvalet ar dock fortsatt stor.

Risker som har okat i betydelse - Coronaviruset i fokus pa kortare sikt

En risk som i stéllet har 6kat &r det spanda laget mellan Iran och USA. Konfliktnivan har eskalerat
patagligt sedan den forra rapporten publicerades. Om spanningarna i omradet 6kar kan det
sannolikt medféra att oljepriset stiger och att riskpremierna pa de finansiella marknaderna okar.

En ny risk &r utbrottet och spridningen av coronaviruset i Kina. Vilken inverkan detta far pa den
internationella konjunkturen beror pa hur omfattande spridningen blir och hur lang tid det tar att fa
kontroll 6ver viruset. For att fa en ungeférlig uppfattning om storleken pa de ekonomiska
konsekvenserna har flera bedémare studerat utvecklingen i samband med utbrottet av coronaviruset
SARS i borjan av 2000-talet. | det fallet foll BNP-tillvaxten relativt kraftigt initialt i de lander som
drabbades hardast, men aterhdmtade sig snabbt nar viruset var under kontroll och man kunde ta
igen tidigare produktionsférluster.

| Riksgéldens huvudscenario kommer tillvéxten i Kina att paverkas de narmaste kvartalen. Stangda
produktionsanldggningar och restriktioner som begransar handel och resor kommer att sétta avtryck
i den kinesiska ekonomin. Déartill utgor tjanstesektorn en storre del av den kinesiska ekonomin i dag
an vid tiden fér SARS-utbrottet. Bortfall i denna sektor &r svarare att kompensera f6r vid ett senare
tillfélle. Produktionsstoppet i Kina har till viss del redan fatt spridning till andra lander som ocksé har
tvingats dra ner pa sin produktion till féljd av dels lagre efterfrdgan fran Kina, dels brist pa insatsvaror
fran Kina.

Jamfort med SARS-utbrottet &r risken for en spridning av det nya coronaviruset storre, bland annat
eftersom fler reser i dag. Aven risken fr en ekonomisk spridning &r stérre, dven om utbrottet
begrénsas till Kina. Kina &r i dag en storre del av vérldsekonomin &dn fér femton ar sedan och darmed
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en viktigare motor fér den globala tillvéxten (se diagram 4). Dessa bada spridningsrisker kan i sin tur
medféra att utbrottet far storre effekter pa den globala ekonomin &n vad som antas i huvudscenariot.

Balanserad riskbild — men risker med lagrdantemiljon bestar

Riskbilden &r i huvudsak balanserad, sett till prognosperioden som helhet. De tydligaste och storsta
riskerna &r dock olika till sin natur. Nedatrisken i form av coronaviruset &r mer kortsiktig, medan
uppétriskerna i form av en eventuellt avklingande handelskonflikt och ett mer ordnat brexit &n
forvantat, &r mer langsiktiga.

Riskerna forknippade med det laga réntelaget kvarstar dock. Centralbankernas styrrantor &r alltjamt
laga saval i Sverige som i stora delar av omvarlden och bade centralbankernas egna prognoser
liksom marknadsaktorernas forvantningar pekar pa att de kommer att fortsatta att vara laga de
kommande aren. De laga réntorna har medfért att risktagandet pa de finansiella marknaderna har
Okat och att riskpremierna har pressats ner till mycket laga nivder. Om nagot skulle ske som gor att
aktorerna pa de finansiella marknaderna omvarderar priset pa risk kan det medféra att riskpremierna
stiger snabbt och att tillgAngspriserna faller kraftigt pa flera marknader. Det kan i sin tur paverka den
realekonomiska utvecklingen negativt.
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Statens budgetsaldo véntas visa ett underskott bade i &r och nésta ar. Det &r en stor
omsvangning jamfoért med forra arets dverskott, som dock i hdg utstrackning drevs av
tillfalliga handelser. Den pagéende avmattningen i svensk ekonomi medfor att statens
skatteinkomster véxer i lAngsammare takt i &r jdmfort med forra &ret. | slutet av
prognosperioden vantas BNP-tillvéxten 6ka igen, vilket bland annat leder till att &ven
skatteinkomsterna véxer snabbare. Budgetsaldot i &r och nasta ar tyngs emellertid av
nettoutfloden av kapitalplaceringar frn skattekontot. Underskottet i budgeten blir nagot
mindre &n Riksgdlden bedomde tidigare, huvudsakligen for nésta &r, beroende péa saval lite
hogre skatteintdkter som nagot lagre utgifter.

Efter fyra ar av 6verskott vénds budgetsaldot till underskott bdde 2020 och 2021. Den svagare
konjunkturen gor avtryck i statsfinanserna bland annat genom att skatteinkomsterna véxer lang-
sammare, samtidigt som réntelaget bidrar till att uttaget av kapitalplaceringar fran skattekontot 6kar.
Det rader dock stor osékerhet kring tidpunkten for ett eventuellt uttag av kapitalplaceringar fran
skattekontot.

Tabell 1. Statens budgetsaldo, prognos 2020-2021

2019 2020 2021

Miljarder kronor utfall feb (okt) feb (okt)
Primart saldo’ 65 32 (31) 12 (-1)
Riksgéldens nettoutlaning? 69 -19 (-23) -20 (-21)

Varav vidareutlaning 67 -7 (-8) -7 (-8)
Rantor pa statsskulden -292 -27 (-25) -6 (-4)
Budgetsaldo® 112 -14 (-17) -14 (-27)
Budgetsaldo exkl. kapitalplaceringar pa 117 -4 (-17) 1 (-2)

skattekontot

! Primérsaldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive rintebetalningar och Riksgéldens nettoutlaning.
2Riksgéldens nettoutl&ning 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.

®Budgetsaldot med omvint tecken dr statens nettolanebehov. | tabellen redovisas nettoutl&ningen och réntorna pa
statsskulden med omvént tecken jamfort med redovisningen i tabell 4 och 5.

Den snabba omsvéngningen i budgeten till ett underskott fér innevarande ar beror framfér allt pa
tillfalliga faktorer. Under 2019 drevs budgetsaldot i stor utstrackning av att Riksbanken valde att inte
refinansiera lan i utlandsk valuta pa4 motsvarande 69 miljarder kronor. Detta bidrog till mer &n hélften
av dverskottet.

Nésta ar véntas budgetsaldot i stora drag vara oféréandrat jamfort med i &r. Det priméra saldot
forsvagas visserligen, men det uppvégs helt av lagre utgifter for rantor pa statsskulden. Fér 2021
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raknar Riksgélden med att ofinansierade finanspolitiska reformer pa 15 miljarder kronor bidrar till en
del av férsvagningen av det primira saldot. Sammantaget raknar Riksgélden med ett underskott i
statsbudgeten p& 14 miljarder kronor 2020 och 14 miljarder kronor 2021 (se tabell 1).3

Riksgélden delar in statens budgetsaldo i primért saldo, nettoutlaning och rantebetalningar
pa statsskulden. Det primara saldot &r skillnaden mellan statens in- och utbetalningar
forutom rantebetalningar och Riksgélden nettoutlaning

Finanspolitiken bestdmmer bland annat ramarna f6r utgifter och skatteregler genom
statsbudgeten. Men &dven konjunkturlédget ar en viktig faktor i Riksgéldens prognosarbete.
Det radande makroekonomiska laget paverkar framfor allt skatteinkomsterna for staten. | en
hogkonjunktur kar exempelvis bolagsvinsterna och en stark arbetsmarknad leder till att
inkomsterna fran l6ner stiger. | ett svagare ekonomiskt lage sjunker skatteinkomsterna eller
véxer i en langsammare takt. BNP-tillvéxten i |[6pande priser ger en god uppskattning av
tillvaxten i skattebaserna.

Konjunkturldget paverkar dven statens finanser genom réanteldget. En sadan effekt &r att de
senaste arens laga ranteléget har resulterat i att foretag och privatpersoner anvénder
skattekontot som ett sparkonto. Nar rantorna stiger framéver, vantas medel floda ut fran
skattekontot. Detta utfléde kan ses som en omvéand makroekonomisk effekt. | takt med att
rantorna stiger, sjunker primarsaldot da féretag och privatpersoner dérmed véntas ta ut
medel fran sina skattekonton nar avkastningen pa andra hall troligtvis ar hogre.

Den svagare konjunkturen bidrar till att statens samlade inkomster 6kar langsammare i ar jamfort
med forra aret. En svagare arbetsmarknad bidrar till att ISnesumman véxer och dédrmed ocksa
statens skatteinkomster fran I6ner. Aven statens inkomster fran foretagsskatter forvantas att
utvecklas nagot svagare i ar, till fljd av en nagot samre vinstutveckling i féretagssektorn. Hushallens
konsumtion starks dock under aret vilket bidrar till hdgre skatteinkomster frin moms och
punktskatter.

Ar 2021 fsrvantas konjunkturen stirkas igen och dirmed ocksa skatteinkomsterna fran loner och
foretag. Darutover bidrar det ndgot hogre rénteléget till att kapitalplaceringarna pa skattekontot
minskar de kommande aren. F6r 2021 tyngs dven det priméra saldot av ofinansierade finanspolitiska
reformer pa 15 miljarder kronor, vilket & samma som i férra prognosen.

Under prognosperioden sjunker det priméra saldot fran ett 6verskott pd 65 miljarder kronor 2019 till
drygt 32 miljarder kronor 2020 och 12 miljarder kronor 2021. Det sjunkande primérsaldot mellan
aren &r bland annat en féljd av att utflodet av kapitalplaceringar fran skattekontot och budgetpolitiska
reformer s& som borttagandet av varnskatten.

3 Fér en prognosjamférelse mellan Riksgélden och andra prognosmakare, se appendix, tabell A5.
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Det priméara saldot ar ddrmed uppreviderat med 1 miljard kronor 2020 och med 13 miljarder kronor
2021 (se tabell 1 och 2). Riksgélden riknar nu med ett utfléde av kapitalplaceringar fran
skattekontot pa 10 miljarder redan under 2020. Detta véags upp av hégre utdelningar fran statliga
bolag och nagot lagre utgifter for bland annat arbetsmarknaden. Upprevideringen fér 2021 &r framst
en foljd av att utflodet av kapitalplaceringar berédknas bli 10 miljarder lagre &n vad Riksgélden
raknade med i oktober.

Tabell 2. Storre prognosforandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor 2020 2021
Prognos oktober 2019 -17 -27
Primarsaldo 1 13
Varav:

Skatteinkomster 6 5

Kapitalplaceringar skattekonto -10 10

Utdelningar pa statens aktier 5 0

Statsbidrag till kommuner 0 0

Arbetsmarknad 3 0

Socialférsikring 2 2

Migration 1 0

Bistand 0 0

Ovrigt -6 -4
Riksgaldens nettoutlaning 4 1
Varav:

Vidareutlaning 1 1
Réntor pa statsskulden -2 -2
Prognos februari 2020 -14 -14
Forandring budgetsaldo 3 13

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

Skatteinkomsterna fran foretagen tar fart igen i takt med att exporten aterhamtar sig
Utfall och indikatorer pekar pa att framfor allt varuexporten kommer att utvecklas svagt i ar, vilket
bidrar till att féretagens vinster véntas 6ka i langsammare takt i &r jamfoért med forra aret. Under
andra halvaret 2020 forvantas omvarldsefterfragan gradvis starkas, vilket tillsammans med den
svaga kronan beréknas gynna svensk export (se kapitel 1). | slutet av prognosperioden antas darfor
vinsterna ta fart igen och skatteinkomsterna fran féretag stiga ndgot snabbare &n i ar. Starkare BNP-
och exporttillvéaxt i slutet av prognosperioden bidrar till att statens inkomster fran féretagsskatter har
reviderats upp nagot fér bade 2020 och 2021 jamfért med féregéende prognos (se tabell 3).

Utdelningar pa statens aktier

Utdelningarna pa statens aktier ar betydligt hogre i nuvarande prognos fér 2020 jamfért med
prognosen fran oktober férra aret (se tabell 2). Det &r framst utdelningen fran Vattenfall som &r
kraftigt uppreviderad da bolaget har foreslagit en utdelning pa éver 7 miljarder kronor fér
verksamhetsaret 2019. | férra prognosen bedémde Riksgélden att utdelningen skulle ligga pa
samma nivd som verksamhetsaret 2018 (se appendix, tabell A6).
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Okade uttag fran skattekontot bidrar till att den kompletterande skatten vintas sjunka
Foretag och privatpersoner gér kompletterande betalningar till Skatteverket, i huvudsak, avseende
tidigare beskattningsar. | takt med att tillvaxten mattas av véntas kompletterande betalningar till
Skatteverket att sjunka. Det beror bland annat pa att privatpersoners kapitalvinster berdknas minska
nagot under perioden.

| de kompletterande skatteinbetalningarna ingéar dven in- och uttag av kapitalplaceringar pa
skattekontot. Inflédet av kapitalplaceringar pa skattekontot 6kade kraftigt 2015 till foljd av den
positiva ranteskillnaden som funnits mellan skattekontot och andra jamférbara placeringsalternativ
(se diagram 1). For staten har placeringar pa skattekontot varit en dyr upplaningsform. Dértill kan
inldning pa skattekontot medféra att rantemarknadens funktionalitet forsdmras.

| den forra prognosen rédknade Riksgdlden med ett sammanlagt uttag av kapitalplaceringar fran
skattekontot pa 25 miljarder kronor under 2021. Riksbanken hojde sin styrranta i december vilket
inte var forvantat enligt marknadens prisséttning nér den férra prognosen gjordes. Det minskar
incitamenten for framfor allt foretag att ha medel pa skattekontot. Riksgélden har bland annat darfor
reviderat bedomningen av uttag till 10 miljarder kronor under 2020 och 15 miljarder kronor under
2021 (se diagram 2). Beddémningen &r behiftad med stor osdkerhet.

Diagram 1. Saldo pa skattekonton Diagram 2. Bedémning av utfléde av
kapitalplaceringar fran skattekonton
Miljarder kronor, 12 ménaders glidande Miljarder kronor
100 30

80 25
60 20
15

40
— 10

20 5
0 0
2013 2015 2017 2019 2019 2020 2021
Foretag Privatpersoner = Stup 2019:3 = Stup 2020:1
Kéllor: Skatteverket och Riksgélden. Kalla: Riksgalden.

Skatter fran I6neinkomster i princip oférandrade

Inkomsterna fran I6nebaserade skatter berdknas 6ka i ungefar samma takt som i forra prognosen.
Utvecklingen av Ibnesumman, som &r det viktigaste antagandet i prognosen, vintas 6ka marginellt
langsammare i &r men nagot snabbare nasta &r. Samtidigt var de skattesénkningar som
genomfordes vid arsskiftet som avskaffandet av vérnskatten och sénkt skatt for pensionarer inraknat
i den forra prognosen.

21



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2020:1

Nagot hogre inkomster fran konsumtionsskatter

Inkomsterna frdn moms var nagot hdgre an prognos under slutet av 2019. Det gor att den
beraknade nivéan fér bade i ar och nasta ar 6kar nagot, dven fast konsumtionen inte véntas 6ka
snabbare. Aven punktskatterna 6kar nagot mer an i forra prognosen liksom inkomsterna fran

végskatt.
Tabell 3. Skatteinkomster, forandring fran Diagram 3. Statens skatteinkomster, skillnad
foregaende prognos mellan utfall och prognos
Miljarder kronor

Miljarder kronor 2020 2021 10

Loneskatter -1 -1 2 - S
Konsumtionsskatter 5 5 5 -

Foretagsskatter 2 1 -10

Kompletterande skatt -10 10 -15

Totalt -4 15 -20

okt-19 nov-19 dec-19 jan-20 Summa

Anm.: Tabellen visar féréandringar i saldotermer. .
m Skillnad mellan utfall och prognos

Kallor: Skatteverket och Riksgalden.

Utgifterna inom socialforsakringen 6kar i lAngsammare takt

Under 2020 och 2021 vantas utgifterna for socialférsakringen bli ndgot lagre jamfoért med tidigare
prognos (se Tabell 2). Prognosen sénks for flertalet fsrmaner men de enskilda férandringarna &r sma
och den samlade effekten blir darfér bara 4 miljarder kronor for bada aren sammantaget.

Att utgifterna blir lagre beror bland annat pa att nagot farre individer vantas omfattas av utbetalningar
fran socialforsékringen, vilket gor att dagerséttningarna som helhet véntas minska. Justeringen av
prognosen beror dessutom pa nagot svagare utfall &n forvantat. Dels har det genomsnittliga antalet
timmar inom den statliga assistanserséattningen varit svagare an véntat, dels har de férmaner inom
pensionsomradet som belastar statsbudgeten utvecklats svagare &n vantat.

De faktorer som bidrar till nedrevideringen av prognosen for 2020 motverkas i viss grad av att
utgifterna inom vard- och omvardnadsbidrag skjuts framat fran 2019 till 2020. Orsaken till
forskjutningen ar att vardbidraget ska avskaffas och ersittas med omvardnadsbidrag vilket medfor
forseningar i handlaggningen och att utbetalningarna darfor skjuts framat i tiden. Nedrevideringen
motverkas ocksa av ndgot hogre inflationsprognos. Flertalet forsakringsférmaner indexeras namligen
mot prisbasbeloppet, vilket rdknas upp med inflationen.

Fortsatt lagre arbetsmarknadsrelaterade utgifter 2020

De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna forvantas bli lagre under 2020 jamfort med féregdende
prognos. Det &r dock varken utvecklingen av arbetslsheten eller nya politiska férslag som &r den
viktigaste forklaringen. Utgifterna for A-kassan 6kade visserligen under 2019 jamfort med aret innan
i ljuset av den vikande konjunkturen, men de senaste utfallen har varit néra prognos varfor
revideringarna &r marginella.

Den huvudsakliga anledningen till att arbetsmarknadsutgifterna har blivit lagre, det vill sdga precis
som for 2019, &r i stéllet den paborjade reformeringen av Arbetsférmedlingen. Arbetsférmedlingen
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har dock i sitt regleringsbrev for 2020 fatt instruktioner om att bland annat 6ka sin lokala nérvaro,
vilket bedéms 6ka utgifterna néar det genomférs. Sammantaget f6r 2020 férvintas den lagre nivan pa
utgifter besta i bérjan av aret, for att sedan successivt aterga i nivd med budgeten mot slutet av aret.

Detta far sammantaget effekten att utgifterna fér arbetsmarknadsomradet totalt sett blir lagre under
2020. Under 2021 véntas de arbetsrelaterade utgifterna vara i linje med vad som féreslas i
statsbudgeten och ingen revidering av prognosen har gjorts.

Tabell 4. Riksgdldens nettoutlaning per ar

Miljarder kronor 2019 2020 2021
Utlaning -62,5 22,2 23,2
varav
CSN 7,3 7,4 8,7
Trafikverket -1,6 4,2 4,6
Vidareutlaning till Riksbanken -67,4 6,9 7,0
Owrigt -0,8 3,6 2.8
Inlaning 3,9 3,5 3,1
varav
CSN, kreditreserv m.m. 1,2 1,5 2,0
Resolutionsreserven 5,8 3,3 3,4
Premiepension, netto’ -3,1 -1,5 -2,8
Ovrigt 0,0 0,1 0,4
Nettoutlaning -68,8 18,7 20,1

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

Under 2019 uppgick Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter med flera till -69 miljarder kronor.
Denna forstarkning av budgetsaldot berodde nastan uteslutande pa att Riksbanken valde att inte
refinansiera flera valutalan som f6rfoll. Under 2020 och 2021 véntas nettoutlaningen uppga till 19
respektive 20 miljarder kronor, vilket forsvagar budgetsaldot. Den stérsta utldningen berédknas ske till
CSN och Trafikverket.

Utlaningen blir dock inte lika stor som Riksgalden beréknade i sin féregadende prognos.
Revideringarna beror delvis pa lagre utfall, framst beroende pa lagre utlaning till investeringar i
infrastruktur under 2019. Darutéver har den svenska kronan starkts ndgot den sista tiden, vilket gor
att vidareutlaningen till Riksbanken minskar i kronor réknat d& de valutalan som forfaller under
prognosperioden kan refinansieras till en fdrméanligare véxelkurs.

Inlaningen fran premiepensionssystemet véntas dartill bli hégre och nettoutlaningen déarmed lagre, till
foljd av att den andel av IdGnesumman som avsitts i Riksgélden till premiepensioner har justerats upp
med 0,1 procentenhet for 2020. Prognosen for Ionesumman &r sankt for 2020 men héjd for 2021
vilket minskar respektive 6kar inl&ningen i Riksgélden. Dock dominerar regelédndringen for
premiepensionerna den totala effekten 2020.
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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 okar.

Nettoutlaningen till myndigheter med flera &r inte anslagsfinansierad och omfattas inte av
utgiftstaket. Nettoutldning utgors av forandringen 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 tillfélliga poster som vidareutlaning till Riksbanken och andra lander. De tillfalliga
posterna 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
och amortering pa studielanen nettoutlaningen, men inte det finansiella sparandet.

Statens rantebetalningar minskar kraftigt mellan 2020 och 2021, vilket beror pé att Riksgélden
betalar ut relativt mycket inflationskompensation under 2020. Nar realobligationer forfaller eller kops
tillbaka betalar staten kompensation f6r den inflation som varit sedan obligationerna gavs ut.

Tabell 5. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 4. Rintebetalningar 2011-2021
Miljarder kronor 2020 2021 Miljarder kronor

Rénta pa lan i svenska 23,4 2,7

kronor

Rénta pa lan i utlandsk -0,3 0,3

valuta

Realiserade 4,3 3,0

valutadifferenser -30

- 2011 2013 2015 2017 2019 2021
:taa'tl;:rksladen 273 20 Kurseffekter = Kupongréntor m.m.
e Totalt

Kalla: Riksgélden.
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Utbetalningarna av inflationskompensation under 2020 sker av tva anledningar. Det &r dels en foljd
av den realobligation som forfaller i december?, dels betalar Riksgélden for realobligationer som
kops tillbaka i bytesauktioner i samband med introduktionen av ny realobligation®. Aret darpa finns
ingen sadan effekt varfér rantebetalningarna minskar. Under 2021 blir dessutom
kupongbetalningarna lagre eftersom obligationer med hog kupongréanta forfaller i slutet av 2020.
Férutom realobligationen ovan férfaller aven en nominell obligation®. Statens réantebetalningar
bersknas uppga till 27 miljarder kronor i &r och 6 miljarder 2021 (se tabell 5).

Prognosen &r uppreviderad med omkring 2 miljarder kronor jamfért med féregaende rapport for
bade 2020 och 2021. Det beror huvudsakligen pé lagre dverkurser vid emissioner av
statsobligationer till foljd av att réntorna ar hégre jamfort féregdende prognos. Nar marknadsrantan
ar lagre &n kupongréntan vid emissionen handlas obligationen till verkurs. Jamfort med foregaende
prognos ar marknadsrantorna hogre och de prognostiserade dverkurserna har minskat.

Riksgalden anvander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och vérderingen av
Riksbankens valutaladn. Stoppdatum fér denna prognos &r den 31 januari 2020.

Precis som prognoserna for den makroekonomiska utvecklingen var Riksgéldens prognos Gver
budgetsaldot for foregdende ar nara utfallet. | oktober bedémde Riksgélden att budgetsaldot for
2019 skulle bli ett 6verskott pa 113 miljarder kronor och utfallet blev 112 miljarder kronor.

Jamfoért med foregdende prognos berédknas underskotten i statsbudgeten nu att vara mindre,
huvudsakligen for nésta ar. Revideringen pa 3 respektive 13 miljarder kronor fér 2020 och 2021
beror bade pa hogre skatteintakter och pa lagre utgifter. Dessutom har prognosen fér tidpunkten fér
uttagen av kapitalplaceringar pa skattekonto justerats. Justeringen bidrar till revidering av
budgetsaldot med -10 miljarder i &r och 10 miljarder kronor nésta ar.

Fortsatt osakerhet kring kapitalplaceringar pa skattekontot
Det finns flera osékerhetsfaktorer som kan paverka budgetsaldot fram&ver och som ar svara att
beakta i prognoserna.

Konjunkturldget ar pa lang sikt den viktigaste faktorn for budgetsaldot. Rénteutvecklingen och dess
betydelse for placeringarna pa skattekontot kan ses som en makroekonomisk effekt, men som
paverkar budgetsaldot i motsatt riktning &n den som normalt &r fallet enligt makroekonomisk teori. En
hogre rénta innebér att foretag och privatpersoner tar ut sina kapitalplaceringar snabbare fran sina
skattekonton, vilket leder till ett Iagre budgetsaldo. P4 samma satt kan budgetsaldot stérkas om
utvecklingen blir sddan att de férvantade utflédena uteblir eller att inflédena 6kar, till exempel pa
grund av béttre kassafloden hos foretagen. Kapitalplaceringar pa skattekontot paverkas &ven i hog
grad av foretags och privatpersoners preferenser, vilket forsvarar bedémningen av tidpunkten for
uttagen.

4SGBIL 3102
®SGBIL3114
® SGB 1047
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P& utgiftssidan kan Storbritanniens uttrade fran EU medféra att Sveriges EU-avgift 6kar, vilket i sa
fall forsvagar budgetsaldot. | den nuvarande prognosen har Riksgélden inte gjort ndgon bedémning
av hur EU-avgiften paverkas av uttréadet.

Sverige star dven infor en demografisk utmaning dér bland annat andelen &ldre i befolkningen okar
kraftigt. Det kan leda till att staten méaste 6verfora resurser till kommunerna, vilket kan forsvaga
statens budgetsaldo. Fran regeringen har det redan aviserats att kommunerna under 2020 kommer
att tilldelas extra medel i varéndringsbudgeten. Finansieringen av dessa medel &r inte kénd i nuldget.
Det &r ddarmed oklart hur det paverkar budgetsaldot. Riksgélden gér bedémningen att den fulla
effekten pa budgetsaldot av det demografiska laget sannolikt ligger bortom prognoshorisonten.

Diagram 5. Avvikelser mellan prognos och Diagram 6. Statens finansiella sparande och
utfall, okt 2019—jan 2020 budgetsaldo 2010-2021
Miljarder kronor Miljarder kronor
10 150
5 I 100
[ 50 U
0 | | [ | [ | o / \
®) I : I | N—
(10) -100
(15) -150
okt nov dec jan  summa 2010 2012 2014 2016 2018 2020
m Primért saldo Rantor pa statsskulden e Finansiellt sparande Budgetsaldo
u Nettoutlaning Budgetsaldo

Anm.: Diagrammet visar avvikelser i budgetsaldotermer. En Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

lagre nettoutlaning ger en forstarkning av budgetsaldot.
Diagrammet visar utfall-prognos.

Kalla: Riksgalden.
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De fyra budgetpolitiska malen inom det finanspolitiska ramverket ar overskottsmalet,
utgiftstaket, skuldankaret och kommunal ekonomi i balans.

Det finansiella sparandet for staten f6ljs upp inom 6verskottsmalet. Det nuvarande
Overskottsmalet innebar att det finansiella sparandet for hela den offentliga sektorn ska
uppga till en tredjedels procent av BNP i genomsnitt éver en konjunkturcykel. Utgiftstaket
innebér att regeringen ska foresla ett tak for statens och alderspensionssystemets
utgifter tre ar framat. Riksdagen faststiller sedan taket. Skuldankaret ar ett riktmarke for
storleken pa den konsoliderade bruttoskulden for hela den offentliga sektorn pa
medellang sikt (se ocksé férdjupningen Olika métt pa statsskuld i statistiken, sid 35). Det
nuvarande skuldankaret &r 35 procent av BNP. Det fjarde budgetpolitiska méalet innebar
att alla kommuner ska ha budgetar i balans.

Finansiellt sparande &r skillnaden mellan periodiserade intakter och utgifter. Det
finansiella sparandet férdelar ddrmed betalningar till den tidpunkt d& den ekonomiska
aktiviteten dgde rum. Budgetsaldot &r i stéllet ett kassamassigt matt, vilket innebar att det
méter in-och utbetalning av likvida medel. Det finansiella sparande ar i allménhet en
battre indikator pa de underliggande statsfinanserna dn budgetsaldot.

Det finansiella sparandet kan dven definieras som féréandringen av finansiell formdgenhet
exklusive vardeforandringar. Det innebar att det finansiella sparandet &r rensat fran
betalningar som inte paverkar statens finansiella férmdgenhet. Forséljning av finansiella
tillgangar, utlaning till Riksbanken och kapitalplaceringar pa skattekontot paverkar
dédrmed inte det finansiella sparandet. Om staten séljer finansiella tillgangar sker en
omdisponering av tillgangar i balansrékningen vilket inte paverkar det finansiella
sparandet. Daremot 6kar budgetsaldot med forsaljningssumman. Nar Riksgélden tar upp
lan for Riksbankens réakning far staten en fordran pa Riksbanken som motsvarar 6kningen
i statsskulden som har skett for att finansiera utlaningen. Det finansiella sparandet for
staten paverkas inte medan budgetsaldot minskar med motsvarande summa. Inom ramen
for det finansiella sparandet riaknas kapitalplaceringar pa skattekontot som inlaning i
stéllet for skatteinkomster. Kapitalplaceringar pa skattekontot paverkar darfor inte det
finansiella sparandet medan de starker budgetsaldot.

Statens finansiella sparande véntas enligt Riksgéldens prognos uppga till 1,0 procent av
BNP 2019, 0,7 procent innevarande &r och 0,3 procent 2021 (se diagram 6). Det &r 0,2
procentenheter hogre &én féregdende prognos for bade 2019 och 2020. Prognosen for
2021 &r 0,1 procentenheter hégre (se appendix, tabell A1).
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Den nya prognosen pé budgetsaldot féranleder ingen forandring i planen for statens
upplaning, utan Riksgalden fortsatter att gradvis héja emissionsvolymen av nominella
statsobligationer. Den enda &ndring som gors géller statsskuldvaxlar, dar auktionsvolymen
hojs tillfalligt i slutet av 2020 i samband med obligationsforfall. Liksom tidigare raknar
Riksgalden med att emittera en gron obligation under 2020 utan att den nuvarande lane-
planen paverkas. Riksgélden ser fortfarande inget utrymme for en ultraldng obligation.

Som framgar av foregdende kapitel véntas statens budget visa ett lagre underskott i &r och nasta ar
jamfort med oktoberprognosen. Statens totala lanebehov minskar med sammanlagt 18 miljarder
kronor under prognosperioden, vilket innebér att Riksgélden behdver 1ana mindre inom likviditets-
forvaltningen an tidigare planerat. Obligationsupplaningen ligger daremot fast och auktionsvolymen
av nominella obligationer fortsatter att h6jas successivt. | slutet av 2020 gors en omférdelning inom
den kortfristiga upplaningen. Auktionsvolymen av statsskuldvéxlar hojs da tillfélligt i samband med att
obligationer forfaller samtidigt som finansieringen inom likviditetsférvaltningen minskar (se tabell 1).

Tabell 1. Upplaning enligt ny prognos

2019 2020 2021
Miljarder kronor utfall feb  (okt) feb  (okt)
Upplaning penningmarknad 101 168 (170) 110 (124)
Statsskuldvaxlar 20 55 (40) 68 (68)
Likviditetsférvaltningsinstrument 81 113 (130) 43 (57)
Upplaning kapitalmarknad 57 119 (120) 117 (118)
Nominella statsobligationer 30 51 (51) 60 (60)
Realobligationer 8 9 9) 9 (9
Obligationer i utl. valuta 19 59 (60) 48 (49)
Total upplaning 158 287 (290) 227 (242)

Anm.: Upplaning p& penningmarknaden motsvarar utestdende stock per sista december.

Kélla: Riksgalden.

Volymen av den gréna obligation som ska emitteras under 2020 &r annu inte faststélld men kommer
inte att paverka uppléningen i traditionella statspapper enligt planen ovan. | stéllet minskar finansie-
ringen inom likviditetsférvaltningen med det belopp som Riksgélden lanar i den gréna obligationen
(se ruta om den gréna emissionen pa sidan 32).

Riksgélden ser fortfarande inget utrymme att ge ut en s& kallad ultraldng obligation. Eftersom lane-
behovet dven framat &r begransat behdver Riksgélden prioritera upplaningen i befintliga I6ptider, i
synnerhet som likviditeten pa statsobligationsmarknaden &r anstrangd (se ruta pa nista sida).
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Likviditeten pa statspappersmarknaden har férsémrats gradvis de senaste aren och upplevs
som alltmer anstrangd. Det framgar av den arliga enkdtundersokning som Riksgélden later
gora. Diagram 1 visar marknadsaktorernas bedomning av likviditeten i marknaden fér nomi-
nella statsobligationer. Problem som beskrivs &r att det blivit svarare att hitta statspapper pa
marknaden och att bredare spreadar 6kat transaktionskostnaderna. Det gar fortfarande att
handla normala handelsposter men storre volymer tar langre tid att omsétta &n tidigare.

| enkatsvaren anges att forsamringen till stor del beror pa att Riksbankens kop av stats-
papper i kombination med Riksgéldens minskade utbud har krympt den volym statspapper
som &r tillgénglig pa marknaden och att omsattningen har gatt ned. En annan viktig orsak ar
regelforandringar som gjort det dyrare fér Riksgéldens aterférsaljare att halla handelslager.

Diagram 1. Upplevd likviditet Diagram 2. Omsidttningskvot
Betyg Omsiéttningskvot Riksbankens dgande
5 5% 100%
4 4% 80%
- (v - [o)
3 - 3% 60%
2% - 40%
2
1% - 20%
1
9 O N> 0 o A W .9 0% 0%
AR A A A Y 0N 0 0
D A S S 2012 2014 2016 2018 2020
e Syenska investerare Riksbankens dgarandel (HA)
Internationella investerare Omséttningskvot (VA)
Aterforsdliare aeee.l. Kvot exkl. Riksbankens innehav (VA)
Anm.: Upplevd likviditet i termer av volym, Anm.: Genomsnittlig dagsomséattning 6ver de senaste
betyg fran 1 till 5. 60 handelsdagarna i relation till genomsnittlig
Kalla: Kantar Sifo Prospera. utestdende stock éver samma period.

Kallor: Riksbanken och Riksgalden.

Att aktiviteten pa marknaden har minskat syns tydligt i Riksbankens omséttningsstatistik.
Diagram 2 visar omséttningskvoten for nominella statsobligationer, det vill sdga hur stor
andel av den utestdende stocken som omsétts i genomsnitt per dag. Omsattningskvoten har
minskat under en lang tid och i slutet av januari var den ungefér en tredjedel av vad den var i
borjan av 2012. Den streckade linjen i diagrammet illustrerar omséttningskvoten om den
utestdende stocken justeras for Riksbankens innehav. Riksbanken kép har gjort att en
betydande del av obligationerna inte langre omsétts i marknaden men for resten av stocken
ar omséttningskvoten pa& ungefdr samma nivd som nér banken pabdrjade sina kép 2015.
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Extra auktionsvolym vid introduktionen av SGB 1062

Efter flera &r av dverskott véntas statens budget visa underskott i &r och nista ar (se diagram 3).
Upplaningen i statsobligationer hojs gradvis for att méta det 6kade lanebehovet. Som tidigare
planerat 6kar volymen per auktion fran nuvarande 2 miljarder till 2,5 miljarder kronor efter sommaren
och till 3 miljarder kronor i januari nésta ar. Det innebér att upplaningstakten férdubblas jamfort med
den historiskt l&ga nivn under 2019 (se diagram 4).

Diagram 3. Upplaningsbehov brutto Diagram 4. Emissionsvolymer i statspapper
Miliarder kronor Miliarder kronor
600 300
450 |o—ma
300 — — 200
150 [— — o B 100
o W= =g -
-150 — 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmmm Nettolanebehov Forfall Obligationer i utl. Valuta Statsskuldvaxlar
s Ovrigt Totalt m Realobligationer ® Nominella statsobligationer
Anm.: Nettolanebehovet #r budgetsaldot med omvant Anm.: Upplaning per kalenderér exklusive finansiering av
tecken. | posten 6vrigt ingar bl.a. en justering for att netto- utlaning till R|ksban_ken. Beloppet for statsskuldvéxlar avser
lanebehovet avser likviddag och upplaning avser affarsdag.  utestéende stock vid utgangen av aret.
Kélla: Riksgélden. Kélla: Riksgalden.

Huvuddelen av auktionerna kommer att goras i det tioariga [6ptidssegmentet. De senaste aren har
emissionsvolymen varit sa begrénsad att Riksgélden i hég grad behovt koncentrera upplaningen till
tiodrssegmentet for att bygga upp volymen i nya obligationer. Eftersom uppléningen nu gradvis okar
finns nagot stdrre utrymme i l&neplanen for att emittera dven i 6vriga l&ptider, framst 2- och 5-ariga
obligationer.

Den arliga enkdtundersékning Riksgalden later gora bland investerare och aterforséljare visar att
efterfragan ar som storst pa Ioptider upp till 10 &r. Over 90 procent av de tillfragade uttryckte
intresse for obligationer i det segmentet. Motsvarande siffra for den 10-ariga respektive 20-ariga
I6ptiden var 65 och 36 procent. N&r det géller mycket l&nga 16ptider (50—-100 4r) svarade 6 procent
av de tillfragade att de var intresserade av sddana obligationer.

Referenslan ar det 1an som ligger ndrmast tva, fem eller tio ar i [6ptid. Referenslanen &ndras
vid IMM-datum (International Money Market), det vill sdga tredje onsdagen i mars, juni
september och december. Referenslanen sétts till de obligationer som ligger nédrmast tva,
fem eller tio ars 16ptid vid efterféljande IMM-datum.

Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande 1054 1058 1061
2020-09-16 1062
2020-12-16 1057 1059

Anm.: Datum f6r &ndring av referenslan avser likviddag.
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Den 25 mars 2020 introducerar Riksgélden en ny obligation, SGB 1062, med forfall den 12 maj
2031. Normalt brukar Riksgalden erbjuda byten vid tre tillfallen direkt efter introduktionen av nya
obligationer for att snabbt fa upp volymen i den nya utgavan. Som beskrevs i féregaende rapport
hélls endast en bytesauktion denna gang fran den nuvarande tioariga benchmarkobligationen
SGB 1061 (se tabell 2).

For att fylla pa volymen i den nya utgavan hojer Riksgélden i stéllet auktionsvolymen till 5 miljarder
kronor i auktionerna 22 april och den 6 maj. Bakgrunden &r att det begransade lanebehovet de
senaste aren har gjort att den utestdende volymen av obligationer i tiodrssegmentet &r férhallandevis
liten. Det finns déarfor inte lika stor utestdende volym att byta frdn som det funnits vid tidigare
introduktioner av nya obligationer (se diagram 5). Med tanke pa att Riksbanken dessutom &ger en
stor del av den begransade stock som finns ar risken att det blir svart for Riksgélden att kdpa tillbaka
tillréckligt stor volym i sddana byten for att fylla p& i den nya obligationen. Om den utestdende
stocken i de befintliga obligationerna blir &nnu mindre riskerar det ocksa att férsamra likviditeten i
marknaden ytterligare.

Diagram 5. Utestaende statsobligationer och Riksbankens andel per den sista januari 2020

Miljarder kronor

1054
100 1047
1057
80
10581059
60
1060 1061 1053
40
1056

20 .

0

O AN &V & % H o
SV 3 ISV v q,QQ’ N (19‘}
iksbankens kop

Kallor: Riksbanken och Riksgalden.

Byten fran SGB IL 3104 vid introduktion av ny realobligation

Emissionsvolymen i realobligationer ligger kvar pa 0,5 miljarder kronor per auktion till och med 2021.
Det motsvarar en arstakt pa 8,5 miljarder kronor. Med nuvarande upplaningstakt vantas andelen
realskuld na riktvérdet pa 20 procent av skulden i slutet av aret i samband med att SGB IL 3102
forfaller (se diagram 6).

Diagram 6. Realskuldens andel av statsskulden  Tabell 2. Viktiga handelser

Procent Datum Tid  Aktivitet
80 21 feb 09.30 Villkor for byte till SGB 1062
25 20-24 mar 11.00 Bytentill SGBIL 3114
20 25 mar 11.00 Introduktion av SGB 1062
15 26 mar 11.00 Byte till SGB 1062

22 apr 11.00  Utokad auktion av SGB 1062
10 6 maj 11.00  Utokad auktion av SGB 1062

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 19 maj 9:30  Statsupplaningsrapport 2020:2

Kélla: Riksgélden.
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Som tidigare planerat erbjuder Riksgalden ytterligare byten till den nyintroducerade obligationen
SGB IL 3114 i mars 2020. Huvuddelen av bytena kommer att géras mot SGB IL 3104 f6r att
minska risken att stocken i den obligationen blir for stor i forhallande till 6vriga utgavor. Om
obligationens andel 6verstiger 30 procent leder det till problem for manga forvaltare som foljer
realindex. Det kan i sin tur skapa l&sningar pa den redan illikvida marknaden for realobligationer.

Riksgélden kommer pa uppdrag av regeringen att emittera en grén obligation under 2020.
Den gréna obligationen blir ett komplement till de traditionella statsobligationerna dar
likviden kopplas till utgifter i statens budget som bidrar till Sveriges miljo- och klimatmal.

Regeringskansliet ansvarar for att ta fram ett ramverk for statens grona obligationer dar det
framgar hur de gréna utgifterna definieras, viljs ut, redovisas, rapporteras och granskas.
Investerare ska enkelt och tydligt kunna f6lja vilka utgifter obligationen de kdper kopplas till
och vilka klimat- och miljéeffekter som uppnas.

Uppdraget till Riksgélden &r att genomféra en grén emission som sedan ska utvérderas.
Emissionsvolymen ska enligt uppdraget séttas med utgangspunkt i méalet for statsskulds-
politiken och med god marginal rymmas inom volymen gréna utgifter som valjs ut.

Utifran ovanstadende ramar réknar Riksgdlden med att den gréna emissionen inte paverkar
den nuvarande planen fér upplaningen i traditionella statspapper.

Auktionsvolymen av statsskuldvaxlar hojs tillfalligt i slutet av 2020

Emissionsvolymen av statsskuldvéxlar har varit neddragen till ett minimum de senaste aren till foljd av
det historiskt laga upplaningsbehovet. | slutet av 2020 vands Gverskottet i likviditetsférvaltningen till
ett underskott da en storre volym av obligationer forfaller. Riksgalden har tidigare aviserat att upp-
l&ningstakten i statsskuldvéxlar kar i samband med det genom att Riksgélden atergar till att halla
auktioner varannan vecka och samtidigt hojer auktionsvolymen till 7,5 miljarder kronor per auktion.

Nytt for denna prognos ar att emissionsvolymen hgjs ytterligare till 10 miljarder kronor per auktion
under november och 12,5 miljarder kronor per auktion under december. Darefter atergar Riksgélden
till att emittera 7,5 miljarder kronor per auktion. Den utestdende stocken okar darmed till 55 miljarder
kronor vid utgangen av 2020 att jamfora med 40 miljarder kronor i oktoberprognosen. For 2021 &r
prognosen oférédndrad och stocken berédknas véxa till 68 miljarder kronor under aret.

Syftet med den tillfélliga héjningen &r att mildra vandningen fran 6verskott till underskott i statens
kassahantering. Diagram 7 visar hur mycket som aterstar att placera eller finansiera i likviditets-
forvaltningen efter den justerade volymen av statsskuldvéxlar.

Historiskt sett har upplaningen i statsskuldvéxlar varierat i stérre utstrackning for att parera
svangningar i statens betalningar mellan manader. De senaste aren har den utestdende stocken varit
s& liten att instrumentet inte har kunnat fylla en saddan funktion. Nar stocken av vaxlar nu vaxer igen
bedéms det vara mdgjligt att i viss man anpassa volymerna efter det kortfristiga lanebehovet.
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Diagram 7. Saldo i likviditetsforvaltningen

Miljarder kronor
75
50 —
25 —

0
-925 _
-50 =
-75

-100

-125

-150

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Saldo per manad

Arsgenomsnitt

Anm.: Positivt belopp motsvarar kassatverskott. | prognosen antas att volymen av repor kommer att vara 10 miljarder
kronor i snitt fram till augusti 2020. Dérefter antas repovolymen minska till 5 miljarder kronor. | prognosen finns &nnu inget
antagande om den gréna obligationen. Det gréna lanebeloppet gér (allt annat lika) att saldot ékar.

Kélla: Riksgalden.

Volymen av rdnteswappar ligger fast

Den planerade volymen av ranteswappar ar oférdandrad pa 5 miljarder kronor per ar under prognos-
perioden. Stocken av utestdende rinteswappar fortsitter darmed att minska (se tabell 3).
Riksgélden erhaller fast och betalar rorlig rénta i kronor i swapparna och den planerade I6ptiden ar
omkring 3 ar.

Anvandningen av ranteswappar har minskat de senaste aren till féljd av regeringens beslut att
successivt forlanga réntebindningstiden i riktlinjerna for statsskulden. Féréandringen bygger pa
Riksgéldens analys att det inte langre finns samma forvéntade besparing av att lana i kort 16ptid
jamfort med lang pa det satt som funnits historiskt. Diagram 8 visar hur durationen utvecklats.

Tabell 3. Forandring av utestaende swappar Diagram 8. Duration i den totala statsskulden
2019 2020 2021 'Lg o
Miljarder kronor utfall  feb (okt) feb (okt) 55 o

Nya swappar' 5 5 (B 5 (5 5,0 WVMQ
Forfall 41 31 (31) 44 (44) 4,5 / v
4,0

3,5
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Nettoférandring -36  -26 (-26) -39 (-39)

' Réanteswappar fran fast till rérlig rénta i kronor.
Kélla: Riksgalden. Kalla: Riksgalden.

Obligationer i utlandsk valuta fér Riksbanken

Riksgalden planerar ingen obligationsuppléning i utlandsk valuta utéver refinansiering av lan till
Riksbanken. Riksgélden réknar med att ersétta samtliga 1an som forfaller under prognosperioden
med nya obligationer i utldndsk valuta. Det eurolan som forféll i februari i ar ersattes tillfalligt med
kort upplaning i commercial paper, vilket innebar att utgivningen av obligationen senareldggs.

Obligationsupplaningen i utlandsk valuta berdknas omfatta totalt motsvarande 59 miljarder kronor i
ar och 48 miljarder kronor nésta ar, i linje med féregdende prognos.
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Statsskulden minskar nagot

Statsskulden beréknas uppga till 1 100 miljarder kronor i slutet av 2021 vilket motsvarar 21 procent
av BNP. Nivan &r nagot lagre jamfort med Riksgéldens oktoberprognos. Maastrichtskulden véntas
ligga kvar omkring nuvarande niv& och uppga till 35 procent av BNP till slutet av prognosperioden

(se diagram 9 och tabell 4). Maastrichtmattet omfattar den konsoliderade skulden fér hela den

offentliga sektorn och brukar anvdndas vid internationella jamférelser (se faktaruta pa nista sida).

Diagram 9. Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor

Procent av BNP
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mm Statsskuld e Maastrichtmatt Statsskuld, %

Kéllor: Riksgélden och Statistiska centralbyran.

e |\|aastrichtmatt, %

Tabell 4. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor 2017 2018 2019 2020 2021
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -62 -80 -112 14 14
Affarsdagsjustering mm’ 4 37 -15 -19 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. -58 -43  -127 =3 14
A. Nettobelopp, inkl. forvaltningstillgangar 1203 1160 1033 1029 1042
Inflationskompensation 23 28 26 18 18
Valutakurseffekter 11 26 26 24 14
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1237 1215 1085 1071 1075
Forvaltningstillgangar 91 47 28 25 25
C. Statsskuld 1328 1262 1113 1096 1100
Forvaltningstillgangar -91 -47 -28 -25 -25
Vidareutlaning -238 -259 -193 -198 -198
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar 999 956 893 872 876
Nominell BNP 4621 4834 4992 5112 5284
C. Statsskuld, % av BNP 29 26 22 21 21
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar, % av BNP 22 20 18 17 17

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pé affirsdag medan nettoldnebehovet redovisas pé likviddag.
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Det finns olika satt att mata statens skuldséattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade
statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla |&n som Riksgalden tagit
upp f6r statens rakning, oavsett vem som dger fordringarna pa staten. Skulden redovisas till
nominellt slutvarde enligt de principer som tillampas inom EU.

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

Ett skuldméatt som ofta anvands i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna skuld &r storre an
statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill sdga &ven
kommuner, landsting och pensionssystemet. Berékningen baseras pa villkor i Maastricht-
fordraget. Enligt EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte dverstiga 60 procent av
BNP. Maastrichtskulden ar ockséa det méatt som avses i budgetramverket och som ligger till
grund for det skuldankare pa 35 procent av BNP som riksdagen har beslutat ska gélla fran
2019. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av SCB.
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Tabell A1. Statens finansiella sparande

Miljarder kronor
Budgetsaldo
Avgransningar
Forsaljning av aktiebolag
Extraordinara utdelningar
Delar av Riksgaldens nettoutlaning
Ovriga avgransningar mm.
Periodiseringar
Periodisering av skatter
Periodisering av rantor mm.
Finansiellt sparande
Procent av BNP

2017

75
1,6

Tabell A2. Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor Primart saldo Nettoutlaning
feb-20 46,2 0,8
mars-20 -7,9 1,7
apr-20 -9,3 2,1
maj-20 47,6 -0,8
juni-20 -23,0 4,9
juli-20 3,0 43
aug-20 22,8 35
sep-20 1,1 2,2
okt-20 -6,9 -1,2
nov-20 12,8 2,8
dec-20 -47,9 -41,7
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2018
80

-19
-20

64
1,3

2019
112

Rantor pa

statsskulden

-1,5
-5,8
0,3
-1,7
-4,2
0,3
0,4
0,4
0,9
-2,0
-15,6

2020 2021
-14 -14
31 23
0 0

0 0
20 22
10 1
21 4
13 5
7 0
37 14
0,7 0,3

Budgetsaldo

45,5
-12,0
-6,8
45,1
-22,3
7,6
26,7
3,7
-7,3
13,6
-105,2
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Tabell A3. Kanslighetsanalys budgetsaldo

Riksgalden gor normalt sett ingen sammantagen kénslighetsanalys for budgetsaldot, men
presenterar en partiell analys av vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har om de
forandras. Tabellen visar en bedémning av vad olika férandringar innebar f6r budgetsaldot
pa ett ars sikt. FOr att gora en beddémning av ett alternativt scenario dér flera makrovariabler
utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

Okning med en procent/procentenhet Effekt pa budgetsaldot, miljarder kronor
Lénesumma'’ 7
Hushallens konsumtion i I6pande priser 3
Arbetsldshet (ILO 15-74)2 -3
Réntenivan i Sverige® -5
Internationell ranteniva® -2
Antal asyls6kande 6kning 10 000 -2

' Kommunala lénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett ars eftersldpning. Detta gér att effekten pa
statens budgetsaldo pa ett ars sikt ar storre dn den permanenta effekten.

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

3 Avser effekt pa rantebetalningar pa statsskulden.
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Tabell A4. Forandringar mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor
Budgetsaldo, niva
Forandring fran féregaende ar
Primért saldo:
Varav
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

Tabell A5. Jamforelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Miljarder kronor Budgetsaldo
Riksgdlden (18 februari)

2020 -14
2021 14
Regeringen (18

september)

2020 47
2021 38
Kl (18 december)

2020 24
2021 25
ESV (22 november)

2020 10
2021 14

Tabell A6. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor
Akademiska hus AB
LKAB

Telia Company AB
Vattenfall AB
Sveaskog AB
Ovriga bolag

Totalt

2017
62
-24
-31

2018
80
18
29

Varav forsaljningsinkomster

2019
3,2
38

2,0

3,1

14,8

38

2020
1,6
3,2
4,0
7,2
1,1
2,8

19,9

2019
112

2020 2021
-14 -14
-126 1
-33 -19
7 26

-8 0
-2 -4

5 1

-1 0

0 0

5 -4

-5 -10
-34 -28
-13 -1
-74 0
-6 21

Justerat budgetsaldo
-14
-14
42

33

24
25

10
14

2021
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Tabell A7. Statsobligationer, auktionsdatum Tabell A8. Statsobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2020-02-19 2020-02-26 2020-02-28 2020-12-01 5,00 1047 96 054
2020-03-04 2020-03-11 2020-03-13 2022-06-01 3,50 1054 103 631
2020-03-18 2020-03-25 2020-03-27 2023-11-13 1,50 1057 85 385
2020-02-21 2020-03-26* 2020-03-30 2025-05-12 2,50 1058 65 126
2020-04-15 2020-04-22 2020-04-24 2026-11-12 1,00 1059 60 164
2020-04-29 2020-05-06 2020-05-08 2028-05-12 0,75 1060 45513
2020-05-27 2020-06-03 2020-06-05 2029-11-12 0,75 1061 51 150
2020-06-10 2020-06-17 2020-06-22 2032-06-01 2,25 1056 21 000

2039-03-30 3,50 1053 45 750
Summa statsobligationer 573773

Anm.: Utestaende belopp den 31 januari 2020.

Tabell A9. Realobligationer, auktionsdatum Tabell A10. Realobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2020-02-13 2020-02-20 2020-02-24 2020-12-01 4,00 3102 23 349
2020-02-27 2020-03-05 2020-03-09 2022-06-01 0,25 3108 29 625
2020-03-12 2020-03-19 2020-03-23 2025-06-01 1,00 3109 28 707
2020-02-13 2020-03-20* 2020-03-24 2026-06-01 0,125 3112 22 296
2020-02-13 2020-03-23* 2020-03-25 2027-12-01 0,125 3113 15 255
2020-02-13 2020-03-24* 2020-03-26 2028-12-01 3,50 3104 28 901
2020-03-26 2020-04-02 2020-04-06 2032-06-01 0,125 3111 18 788
2020-05-07 2020-05-14 2020-05-18 Summa realobligationer 166 922
2020-05-20 2020-05-28 2020-06-01
2020-06-04 2020-06-11 2020-06-15 Anm.: Utestadende belopp den 31 januari 2020.

*Bytesauktion

Tabell A11. Statsskuldvéaxlar, auktionsdatum Tabell A12. Statsskuldvaxlar, utestaende volym
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Miljoner kr
2020-02-26 2020-03-04 2020-03-06 2020-02-19 9 500
2020-03-25 2020-04-01 2020-04-03 2020-03-18 5000
2020-05-06 2020-05-13 2020-05-15 2020-04-15 5000
2020-06-03 2020-06-10 2020-06-12 2020-06-17 5 000

Summa statsskuldviaxlar 24 500

Anm.: Utestdende belopp den 31 januari 2020.
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Tabell A13. Kreditbetyg

Kreditvarderingsinstitut
Moody's

Standard & Poor's

Fitch

Tabell A14. 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

Mattias Persson, chefekonom och tf Skuldforvaltningschef, 08 613 46 99

Nésta rapport

Preliminart datum f6r publiceringen av Statsupplaning — prognos och analys 2020:2 ar den 19 maj 2020.
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Riksgdlden arbetar for att statens finanser
hanteras effektivt och att det finansiella
systemet ar stabilt. Riksgalden spelar darmed
en viktig roll bade pa finansmarknaden och
i samhallsekonomin.
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