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Riksgaldens uppdrag

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

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

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

| Statsupplaning — prognos och analys 2023:2 presenteras prognoser for statens
finanser och upplaning for aren 2023-2024. | det férsta avsnittet beskrivs
prognosen for den ekonomiska utvecklingen. Darefter redovisas prognoser for
statsbudgeten och analysen bakom dem. Dessa prognoser ligger till grund for
planen for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 10 maj 2023.

Karolina Ekholm
Riksgaldsdirektor
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Sammanfattning

Statens budgetsaldo har utvecklats starkare &@n vantat hittills i ar, men
Riksgalden raknar fortsatt med ett underskott for 2023. Né&sta ar stiger
statens utgifter och budgetunderskottet vaxer. For att mota det storre
underskottet och kommande obligationsforfall, 6kar Riksgalden
upplaningen i statsobligationer gradvis med bérjan i augusti.

Riksgalden raknar med att den svenska ekonomin krymper i ar mot bakgrund av
fortsatt hog inflation och stigande réantor. Nasta ar vaxer ekonomin igen, om an i
mattlig takt. Jamfort med den forra prognosen ger hogre hushallskonsumtion i
Iopande priser och hogre Ionesumma ett positivt bidrag till budgetsaldot framover.

Till foljd av att budgetsaldot har utvecklats starkare @n vantat sedan prognosen i
februari, ser Riksgélden nu ett mindre budgetunderskott for helaret. Nasta ar blir
underskottet i stéllet storre an i den forra prognosen pa grund av hogre utgifter.
Dessutom kan staten behdva skjuta till kapital till Riksbanken, men ett sadant
kapitaltillskott ingar inte i prognosen eftersom bade tidpunkt och belopp &r osékra.

Riksgélden borjar hoja utbudet av nominella statsobligationer i ldangsam takt redan
i ar. Emissionsvolymen okar fran 2 miljarder till 2,5 miljarder kronor per auktion fran
augusti och sedan till 3 miljarder kronor fran arsskiftet. Samtidigt minskar stocken
statsskuldvaxlar jamfort med forra prognosen. Det ar framst en foljd av att
auktionsvolymen i véxlar redan justerats ner pa grund av det starkare
budgetutfallet, men Riksgélden gor dven en viss omfordelning fran véaxlar till
nominella statsobligationer. Planen for realobligationer och valutaobligationer ar
oforandrad.

Statsskulden 6kar matt i kronor nasta ar, men ligger kvar pa 18 procent av BNP.

Tabell 1 Svensk ekonomi — nyckeltal

2022 utfall 2023 2024
BNP-tillvéxt (arstakt i %) 2,6 -0,7 (-0,7) 1,3(1,3)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7,5 7,7 (7,9) 8,3 (8,3)
KPIF-inflation (&rstakt i %) 7,7 6,0 (5,0) 1,6 (1,0)

Anm. Féregaende prognos inom parentes.
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Tabell 2 Statsfinanserna — nyckeltal

2022 utfall 2023 2024
Budgetsaldo (miljarder kronor) 164 -15(-42) -51 (-41)
Statsskuld (miljarder kronor) 1093 1081(1117) 1130(1159)
Statsskuld (% av BNP) 18 18 (18) 18 (19)
Offentliga sektorns skuld (% av BNP) 33 31 (31) 32 (31)
Anm. Féregaende prognos inom parentes.
Tabell 3 Statens upplaning - nyckeltal
Miljarder kronor
2022 utfall 2023 2024
Nominella statsobligationer 46 45 (40) 60 (50)
Realobligationer 9 9 (9) 9(9)
Grona obligationer 0 0(0) 0(0)
Statsskuldvaxlar, stock vid arets slut 65 135(158) 148 (178)
Obligationer i utlandsk valuta 0 21 (21) 0(0)

Anm. Foéregaende prognos inom parentes.
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Nedgang i svensk ekonomi

Den svenska ekonomin vantas i ar krympa nér hog inflation och
stigande rantor pressar bade hushall och foretag. Nasta ar bedoms
ekonomin véxa igen i mattlig takt nér inflationen fallit tillbaka och
realinkomsterna ater stiger. Jamfort med férra prognosen ser
hushallens konsumtion matt i I6pande priser starkare ut under hela
prognosperioden, medan investeringarna blir klart lagre 2024.
Lonesumman har reviderats upp under prognosaren vilket paverkar
statens budgetsaldo positivt. Sammantaget ger revideringarna en
positiv effekt pa budgetsaldot jamfort med var foregaende prognos.

| omvarlden och i Sverige pagar konjunkturférsvagningen. Efter mer an ett
decennium med Iag inflation och stabilt réanteldge har priserna 6kat 6verraskande
snabbt det senaste aret. Centralbankerna varlden 6ver har anpassat
penningpolitiken for att parera uppgangen. De férdandrade forutsattningarna har
blottlagt sarbarheter och bidragit till varens finansiella turbulens och fallerande
banker i USA och Europa. Kraftfulla atgarder fran myndigheterna har ddmpat oron.
Vi forvantar oss att en viss atstramning av kreditvillkoren bestar, vilket gor det
svarare och dyrare att lana for hushall och féretag. Detta bidrar till att den globala
tillvéxten blir Idg under prognosperioden. Samtidigt har de stérsta ekonomierna
visat motstandskraft och var tillvaxtprognos i ar ar uppreviderad for bade USA och
euroomradet.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige ser ut att bli svagare dn bade euroomradet
och USA i ar, nar den stramare penningpolitiken dampar efterfragan. Jamfort med
bedémningen i februari ar den reala bilden i stort densamma, men vi har reviderat
upp inflationen och BNP i I6pande priser. Hushallens konsumtion i I6pande priser
vantas nu bli starkare bade 2023 och 2024. Investeringar i [6pande priser &r ocksa
hdgre i &r, men klart ldgre nésta ar. Aven Ionesumman &r hégre &n i forra
prognosen.

Svag efterfrdgan i omvarlden

Fjolarets mycket héga inflation ar pa tillbakagang nér en mix av lagre energi-,
ravaru- och fraktpriser dampar pristrycket. Matt som arsgenomsnitt blir inflationen
hog aven i ar och den underliggande inflationen har visat sig trogrorlig pad manga
hall, till exempel i euroomradet. Det senaste arets rantehdjningar bidrar till att halla
nere efterfrdgan under prognosaren, inte minst eftersom &tstramningarna verkar
med fordrojning och redan genomférda atgarder nu successivt far en allt storre
effekt pa realekonomin. Hittills har de storsta ekonomierna statt emot val och
starkare utfall &n vantat medfor att vi reviderar upp tillvaxten for 2023 bade i
euroomradet och i USA.
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Euroomradets ekonomi véxer enligt var prognos med 0,4 procent 2023 och

1 procent 2024 (se tabell 4). Att utsikterna ser nagot ljusare ut nu an vid
foregaende bedomning beror delvis pa att energipriserna varit betydligt lagre &n
befarat. Under inledningen av 2023 tyder dven indikatorerna pa att aktiviteten okar,
framfor allt i tjidnstesektorn. Den fulla effekten av det senaste arets
penningpolitiska atstramning ligger framfér oss. Dessutom fortsétter europeiska
hushalls konsumtionsutrymme att minska i ar vilket tillsammans med svaga
investeringar haller tillbaka tillvaxten.

Tabell 4 Internationella prognoser

Procentuell fordndring

BNP 2021 2022 2023 2024
Euroomradet 53 (5,3) 3,5(3,5) 0,4 (-0,2) 1,0 (1,3)
USA 59 (5,9) 2,1(2,1) 1,1 (0,6) 0,7 (1,1)

Anm. Foregdende prognos inom parentes. Prognoserna for euroomradet och USA &r
Riksgaldens.

Kalla: Riksgalden

Aven den amerikanska ekonomin har visat motstandskraft. Sysselsattningen okar i
snabb takt trots att arbetslésheten ligger néra historiska lagstanivaer.
Arbetsmarknaden har motverkat den negativa inverkan som de héga
prisékningarna har pa hushallens kopkraft. | ar halveras dock tillvaxten till

1,1 procent och nasta ar blir utvecklingen dnnu svagare enligt var bedéomning. Den
amerikanska inflationen, som borjade stiga tidigare an i Europa, ligger forst dven i
nedgangsfasen.

Var bedémning av importen i USA och euroomradet anvands for att berdkna
Sveriges exportmarknadstillvaxt. Vi raknar med att exportmarknadstillvaxten okar
med cirka 2 procent i ar, vilket &r en upprevidering jamfort med forra prognosen.
Nésta ar 6kar den med ca 2,5 procent. Det kan jamforas med
exportmarknadstillvaxtens historiska snitt pa néra 4 procent. Upprevideringen av
exportmarknadstillvaxten i ar forklaras framst av att euroomradets BNP inte langre
krymper i var prognos.

Motvind i svensk ekonomi

Svensk ekonomi avslutade fjolaret svagt men stabiliserades ater under inledningen
av 2023. Var prognos dr att tillvaxten i svensk ekonomi faller i ar f6ljt av modest
tillvéxt nésta ar.

Den 6vergripande bilden &r att det framst &ar hushallens konsumtion och
bygginvesteringarna som driver nedgangen. Trots att inflationstakten &r pa
tillbakagang blir &rsgenomsnittet hdgt dven i ar. De hdga priserna forsamrar
hushallens képkraft. Forst ndsta ar kommer realldnerna att stiga igen. Den snabba
atstramningen av penningpolitiken som inleddes i april 2022 ddmpar efterfrdgan
och sammantaget faller BNP med 0,7 procent i ar samt stiger med 1,3 procent
2024 enligt var prognos.
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Att tuffare tider vantar pekar dven Konjunkturinstitutets konfidensindikatorer pa.
Samtliga sektorer utom tillverkningsindustrin uppger att det ekonomiska laget ar
svagare eller mycket svagare dn normalt, &ven om en viss uppgang skett de
senaste manaderna. Inom bygg har laget forsamrats ytterligare jamfort med laget
vid den forra rapporten. Inkdpschefsindex for tillverkningsindustrin indikerade i
april krympande aktivitet for nionde manaden i rad. Orderingangen, som &r
framatblickande, backade till den ldgsta nivan sedan varen 2020. Detta innebér att
den hittills sa motstandskraftiga arbetsmarknaden sannolikt star infor en
forsvagning. Vi rdknar med att sysselsattningen faller fran halvarsskiftet och att
arbetslosheten da vander uppat.

Tabell 5 Forsorjningsbalans i fasta priser, prognos

Procentuell fordndring

2021 2022 2023 2024
BNP 54 26(24)  -07(07) 1,3(1,3)
Hushallens konsumtion 6,3 2,1 (3,2) -1,2 (-2,0) 1,2(1,4)
Offentlig konsumtion 2,8 0,0 (-1,4) 1,3 (3,9) 1,5(1,1)
Investeringar 6,0 52 (5,9) -4,5(-3,7) -0,1(1,9)
Lagerinvesteringar’ 0,4 1,0(1,1) -0,3 (0,6) 0,2 (0,0)
Export 10,0 6,6 (4,4) 2,0 (-1,1) 2.8 (27)
Import 11,5 87 (8,0) 0,0 (-0,3) 2,7 (2,9)
Nettoexport' -0,1 -0,6 (-1,3) 1,0 (-0,4) 0.2 (-0,1)
BNP (kalenderkorr.) 53 2,7 (2,4) -0,5 (-0,5) 1,3(1,3)

Anm. " Bidrag till BNP-tillvdxten, procentenheter. Féregaende prognos inom parentes.
Kallor: SCB och Riksgélden

Hogre BNP i Iopande pris

Det ar framfor allt de olika delarna av BNP i I6pande priser som anvands i
prognosen for budgetsaldot i nasta kapitel. Samtidigt som revideringarna i den
reala bilden dr smé 6verlag har deflatorerna, som anvands for att berdkna
forsorjningsbalansens komponenter i [6pande priser, reviderats upp framfor allt
avseende 2023. Detta avspeglar att inflationen vantas falla tillbaka nagot
ldngsammare &n vi tidigare bedomt (se vidare pa sidan 12).

Hushallens konsumtion och investeringar ar de delar av férsorjningsbalansen som
ar viktigast for statens skatteinkomster, eftersom de paverkar moms och
punktskatter. Hushallens konsumtion i I6pande priser har reviderats upp under
prognosaren samtidigt som investeringarna i Iopande priser har reviderats upp i ar
men ned nasta ar. Skattebaserna for moms och punktskatter bidrar darmed till ett
starkare budgetsaldo i ar. 2024 gér revideringarna at olika hall men investeringarna
dominerar och effekten pa budgetsaldot blir darfor negativ.
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Tabell 6 Forsorjningsbalans i Iopande priser, prognos

Procentuell fordndring

2021 2022 2023 2024
BNP 84 8,5(8,9) 3,8 (2,9) 2,9 (2,4)
Hushallens konsumtion 8,4 9,5(10,8) 45(3,1) 2,8 (2,5)
Offentlig konsumtion 58 54 (5,0) 6,9 (8,1) 4,4 (4,0)
Investeringar 9,8 14,5 (15,3) -2,3(-3,5) -0,8(1,9)
Lagerinvesteringar’ 0,4 1,1(1,1) -0,2 (0,8) 0,2 (0,0)
Export 144 233(21,0) 38(27) -0,1(0,3)
Import 153  30,1(28,4) 24 (-2,2) 1,2 (0,2)
Varuimport 16,4 34,4 (334) 2,0 (-2,5) -1,9 (0,6)

Anm. " Bidrag till BNP-tillvdxten, procentenheter. Foregaende prognos inom parentes.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksgalden

Hushallen minskar konsumtionen

| reala termer foll hushallens konsumtion under det andra halvaret i fjol nar snabbt
stigande priser och allt hogre ranteutgifter urholkade kdpkraften. Nedgangen
mildrades av att arbetsmarknaden holl emot val samt att hushallen minskade sitt
sparande rejalt.

Vi raknar med att konsumtionen forblir svag de narmaste kvartalen.
Konsumentfortroendet har stigit ndgot de senaste manaderna men nivan ligger
fortfarande pa mycket laga nivaer, framst drivet av pessimistisk syn pa den egna
ekonomin. Sankta skatter och hojda transfereringar till hushallen innebar samtidigt
att nedgangen i hushallens reala disponibla inkomster blir mildare jamfort med
reallonerna som faller med tvasiffriga tal sammantaget 2022 och 2023. De reala
disponibla inkomsterna faller mer &n konsumtionen i ar. Det innebéar att hushallen
behover ta ytterligare sparande i ansprak.

Diagram 1 Detaljhandelsforsaljningen faller

Arlig procentuell férandring, fasta priser

15

10

-5

-10

-15
1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

Detaljhandelsférséljning

Kalla: SCB
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Hittills &r det framst konsumtionen av varor som fallit och
detaljhandelsforsaljningen i volym faller med tvasiffriga tal (se diagram 1). | ar
vantas ocksa tjanstekonsumtionen minska vilket bidrar till att hushallens
konsumtion sammantaget faller med 1,2 procent i ar enligt var prognos. Néasta ar
forbattras kdpkraften ater nar Ionedkningarna vantas overstiga inflationen. Da sker
ocksa en viss aterhamtning i konsumtionen.

Kombinationen av hég och 6ver tid stigande skuldsattning samt korta
rantebindningstider innebar att hushallen &r mer rantekénsliga i dag jamfort med
under tidigare perioder med atstramande penningpolitik. Nar rantorna stiger
minskar utrymmet for annan konsumtion. Enligt Riksbanken motsvarar en styrrénta
pa 2 procent i dag 8 procent i mitten av 1990-talet i termer av hushallens
ranteutgifter. Dessutom &r ett genomsnittligt svenskt hushall mer skuldsatt och har
kortare rantebindningstider &n i manga andra lander. Det &r en forklaring till att den
svenska konjunkturen véntas bli jamforelsevis svagare. Det senaste dryga arets fall
i svenska bostadspriser har dessutom varit brantare dn i manga andra lander.

Hushallens konsumtion 6kade med narmare 10 procent matt i I6pande pris ifjol.
Konsumtionen i I6pande pris fortsatter att 6ka under 2023, trots att den faller i
volym. | I6pande priser har hushéllens konsumtion reviderats upp med i genomsnitt
0,8 procentenheter 2023 och 2024. Den prisbild som hushallen numera moter
innebar att konsumtionsmonster forandrats nar livsmedel och boende upptar en
allt storre del av konsumtionskorgen.

Kraftig nedgang i bygginvesteringarna

For byggsektorn ar utsikterna morka. Stigande bygg- och finansieringskostnader
dampade bostadspriser och byggande redan i fjol och nedgangen fortsétter i ar.
Hela den snabba ldgenhetsprisuppgdngen under pandemidren har reverserats.
Aven huspriserna har fallit tillbaka men nivan ligger fortfarande tydligt dver nivan
strax fore pandemin. Bostadspriserna, som sjonk med 13 procent i fjol, vdntas
fortsatta sjunka i ar enligt exempelvis Riksbankens bedémning.

Antalet byggstarter har halverats jamfort med toppen 2021. Det indikerar stora fall i
bygginvesteringarna under prognoséren.

Investeringstakten saktade stegvis in under forra aret och indikatorer som
inkdpschefsindex och Konjunkturinstitutets barometer visar pa att utvecklingen
vantas bli svag. Samtidigt talar hdgt kapacitetsutnyttjande, 6kade
forsvarssatsningar och investeringar i ny energiproduktion for att nedgangen for
investeringarna dnda blir mattlig. Sammantaget vantas de reala fasta
bruttoinvesteringarna falla med 4,5 procent i ar och rora sig sidledes 2024.
Nedgangen i ar drivs till 6vervdgande del av svaga bygginvesteringar.

Investeringarna i I6pande pris paverkar budgetsaldot bland annat via
byggmomsen. Trots att vi reviderar ner investeringarna i fasta priser i ar, motverkar
revideringen av investeringsdeflatorn och vi bedémer att investeringarnas fall i
|6pande priser blir grundare 2023 jamfért med prognosen i februari. Aven nésta &r
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faller de fasta bruttoinvesteringarna i Iopande priser och sammantaget faller de
med 1,5 procent i snitt 2023 och 2024.

Offentlig konsumtion vaxer

Offentlig konsumtion utvecklades svagt i fjol nar en kombination av lagre
vardbehov (patienter) och hog sjukfranvaro (personal) bidrog till en svag utveckling
i regionerna. | ar genomfor regeringen atgarder som bidrar till att offentlig
konsumtion i volym véxer nagot snabbare &n historiska snitt. Férsvarsutbyggnaden
bidrar, liksom 6kade resurser till polis och réattsvdasendet. Demografin bidrar ocksa
till 6kad konsumtion i regionerna. Befolkningen i aldersgruppen 80 ar och aldre
okar relativt snabbt, vilket kraver allt stérre vardinsatser. Aven inom grund- och
gymnasieskolorna stiger antalet elever under prognosaren.

Mindre dystra exportutsikter

| reala termer utvecklades exporten férvanansvart starkt i fjol. Jamfort med
foregaende prognos ser ocksa utsikterna mindre dystra ut eftersom efterfragan i
Sveriges viktigaste exportlander har reviderats upp. Mot detta star att
orderingangen &r svag och bedémningen &r att exporten blir svag under det forsta
halvaret i ar. Pa lite sikt kan exportféretagen dra fordel av de stora investeringar
som kravs, inte minst pa forsvars-, klimat- och energiomradena i Europa.
Sammantaget blir inbromsningen i svensk export mildare an vad vi tidigare antagit,
framfor allt i ar.

Matt i Iopande priser bedoms exporten ha 6kat i den snabbaste takten sedan
mitten av 1990-talet i fjol, drivet av snabbt stigande exportpriser. Under 2023 och
2024 dampas exporten patagligt men jamfort med var féregaende prognos har
exporten reviderats upp, framfor allt i r. Hur exportens varde utvecklas har béring
pa bolagsskatterna.

Inflationen vander ned forhallandevis snabbt

Svensk inflation faller tillbaka fran toppen i december i fjol men &r fortfarande langt
hogre an inflationsmalet. | april var arstakten i KPIF 7,6 procent. KPI, dar dven
hushallens rantekostnader ingar, var samtidigt 10,5 procent. Det mesta talar for att
inflationen kommer att fortsatta ner. En forklaring ar att fjolarets uppgang i
energipriserna faller ur jamforelsetalen samtidigt som prisséattningen pa
terminsmarknaden tyder pa att elpriserna blir lagre under det kommande &ret. Aven
drivmedelspriserna vantas dka langsammare framover.

| slutet av aret raknar vi med att KPIF-inflationen bérjar ndrma sig 2 procent (se
diagram 2). Vid sidan av energi har dven andra drivkrafter i uppgangen mattats av
eller borjat reverserats, som ravaror och globala fraktpriser. Okningstakten i
svenska producentpriser, som de senaste aren haft en hdg korrelation med
konsumentpriserna, har markant fallit tillbaka. Varldsmarknadspriset pa manga
jordbruksprodukter har ocksa ddmpats. Nar dessutom efterfragan bromsar in
begransas dven utrymmet for prishojningar i konsumentledet och for forsta
gangen sedan november 2021 sjonk livsmedelspriserna i april. De avtalade
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I6nedkningarna, trots att de var hogre an historiska genomsnitt, bedéms vara
forenliga med inflationsmalet enligt Riksbanken.

Andra faktorer pekar mot en nagot trogare process. Inom detaljhandeln ligger
prisplanerna fortfarande pa hdga nivaer samtidigt som vissa priser nu stiger

snabbare som ett resultat av de snabbt stigande priserna i fjol. Exempel ar avgifter
for sophamtning, avgiftshojningar i bostadsrattsféreningar och hyreshéjningar.

De senaste utfallen visar ett starkt underliggande pristryck och prisférandringar
beraknade Gver kortare perioder visar att priserna fortfarande okar forhallandevis
snabbt i konsumentledet. Detta paverkar inflationsdynamiken och talar for att
forloppet framéver kommer att bli mer segdraget an vad vi tidigare trott. Matt som
arsgenomsnitt vantas KPIF-inflationen bli 6,0 i ar respektive 1,6 procent 2024.
Jamfort med prognosen i februari har KPIF reviderats upp med 1,0 procentenheter

2023 respektive 0,6 procentenheter 2024. En hog prisniva fortsatter darmed att
tynga hushallen.

Diagram 2 KPIF-inflationen faller tillbaka
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Kallor: SCB och Riksgélden

Svagare utveckling pa arbetsmarknaden framover

Den svenska arbetsmarknaden utvecklades starkt under 2022 med hog
sysselsattningstillvéxt och fallande arbetsléshet. | ar férsamras dock laget till f6ljd
av fallet i BNP och arbetsldsheten borjar stiga. Lonesumman, som okat i god takt
de senaste aren, vaxer langsammare under prognosperioden.

Sysselsattningen faller tillbaka i ar

Under 2022 var sysselséttningstillvaxten hog. Mot slutet pa aret skedde en viss
vandning och aret avslutades med en mer mattlig sysselséttningstillvaxt. Under
inledningen av 2023 har arbetsmarknaden utvecklats starkt och visat sig vara mer
motstandskraftig 4n vad vi bedomde i februari. Enligt anstallningsplanerna i
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barometern skiljer sig emellertid utvecklingen at mellan branscherna med en
betydligt svagare utveckling i handeln och byggbranschen.

| takt med att konjunkturférsvagningen slar igenom pa arbetsmarknaden mattas
sysselséattningstillvéxten av och sysselsattningen minskar ndgot framdver. Nar
konjunkturlaget forbattras sker en gradvis aterhdmtning. | slutet pa 2024 okar
sysselsattningen i linje med historiskt genomsnitt.

Arbetslosheten borjar stiga

Arbetslosheten maétt enligt Arbetskraftsundersokningen (AKU) foll kraftigt under
forra aret, fran 8,8 procent 2021 till 7,5 procent 2022. Den starka inledningen pa
arbetsmarknaden i ar visade sig ocksa i att arbetslosheten enligt AKU minskade
nagot forsta kvartalet.

| och med att sysselsdttningen nu utvecklas betydligt svagare framover enligt var
prognos kommer arbetsldsheten 6ka, till 7,7 procent 2023 och 8,3 procent 2024.
Till foljd av att arbetsmarknaden under inledningen av 2023 varit starkare dn vantat
ar arbetsloshetsprognosen nagot nedreviderad i ar. 2024 &r prognosen oférandrad.

Nedrevideringen av arbetslosheten i ar starker, allt annat lika, statens budgetsaldo
till foljd av lagre arbetsmarknadsutgifter.

Lonesumman vaxlar ner

Lonesumman vaxte med drygt 6 procent forra aret, vilket &r 6ver det historiska
genomsnittet pa 4 procent. Den véxlar sedan ner, till 4,8 procent i ar och

3,8 procent 2024. Lonesumman utvecklas starkare, framfor allt i &r men dven nasta
ar, jamfort med bedomningen i februari.

Lénesumman kan beskrivas som produkten av arbetade timmar och timlénen.
Upprevideringen av tillvéxten i Ionesumman i ar beror framfér allt pa en héjd
prognos pa arbetade timmar till féljd av den starka inledningen pa
arbetsmarknaden i ar. Men revideringen beror ocksa pa att timlonen dkar mer &n
bedémningen i februari. Den 31 mars sl6t parterna inom industrin avtal som galleri
tva ar och som innebar I6nedkningar pa 4,1 procent forsta aret och 3,3 procent
andra aret. De avtal som har slutits efter industriavtalet har i hog grad anslutit sig
till industriavtalets marke. Riksgéaldens timléneprognos ar darfor uppreviderad
bada aren och |6nerna 6kar med strax under 4 procent bade 2023 och 2024. Den
framtunga profilen i avtalen jamnas ut 6ver aren eftersom avtalen géller fran forsta
april respektive ar.

Den starkare I6nesumman jamfort med den forra prognosen har en positiv effekt
pa loneskatterna och darmed stiger statens budgetsaldo, allt annat lika.

Nedatriskerna dominerar

Var bedomning ar att nedatriskerna dominerar avseende den ekonomiska
utvecklingen. Den oro i det internationella finansiella systemet som blossade upp
tidigare i varas kan fa férnyad kraft och leda till finansiell stress och negativa
effekter for den globala tillvaxten. Den amerikanska skuldtaksfragan ar ater aktuell
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och kan, om inte den djupt polariserade kongressen kommer Gverens, fa negativa
effekter for saval finansiella marknader som tillvéxten. Enligt det amerikanska
finansdepartementets senaste berédkningar tar pengarna slut i bérjan av juni.

De geopolitiska spanningarna &r fortsatt hoga och riskerar att paverka
varldsekonomin mer dn vad vi nu raknar med, exempelvis via nya stérningar pa
energimarknaden eller via den internationella handeln.

Vi har daven osdkerhetsfaktorer kring den inhemska ekonomin. De svenska
hushallen har dragit ned sparandet kraftigt sedan 2021. Det ldgre buffertsparandet
kan dock innebéra ett kraftigare konsumtionsfall Iangre fram, vilket &r en nedatrisk
i prognosen. De svenska hushallens rantekanslighet ar hog. Detta kan innebéra att
vi underskattar ranteférandringarnas genomslag pa konsumtionen, inte minst
eftersom redan genomférda &tgarder dnnu inte fatt fullt genomslag. Annu en risk
ar att vi underskattar effekten av fallande bostadspriser pa konsumtionen.

Avseende inflationen har nedgangen i den underliggande inflationen varit trogare
an vantat. Osakerheterna kring hur varaktiga prisokningarna ar gor att riskerna
fram till sommaren ligger pa uppsidan medan nedéatriskerna snarare dominerar pa
langre sikt.

Trots att tillvéxten varit svag en tid har arbetsmarknaden hallit emot vél och
arbetslosheten foll tillbaka ytterligare under inledningen av aret. Vi bedomer att en
uppatrisk i prognosen &r att arbetsmarknaden fortsatter att utvecklas starkare an
vantat.
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Underskott i statens finanser

Riksgaldens nya prognos pekar pa en forsvagning av statens finanser,
som vantas ga med underskott bade i ar och nésta ar. Budgetsaldot
2023 blir hogre &n vad vi tidigare raknade med, och det beror framst pa
att utfallet under arets inledning har varit starkare an prognostiserat.
Men nedgangen i ekonomin ddmpar skatteinkomsterna framéver
samtidigt som utgifterna stiger. Budgetsaldot 2024 ar nedreviderat
jamfort med februariprognosen.

Statens budgetsaldo gar fran ett stort 6verskott 2022 till underskott bade i ar och
nasta ar (se tabell 7). Omsvangningen forklaras delvis av att vissa positiva effekter
av tillfallig karaktar minskar, bland annat det stora inflodet av kapacitetsavgifter till
Svenska kraftnat (sa kallade flaskhalsintékter) och Riksbankens aterbetalning av
valutalan. Men &dven den ekonomiska utvecklingen med fallande BNP, stigande
rantor och hog inflation, tynger budgetsaldot under prognosperioden genom att
skatteinkomsterna vaxer langsammare och utgifterna stiger snabbare. Utgifterna
oOkar &ven till foljd av satsningar pa bland annat férsvaret. Underskottet blir

15 miljarder kronor 2023 och 51 miljarder kronor 2024.

Tabell 7 Statens budgetsaldo, prognos 2023 och 2024

Miljarder kronor

Statens budgetsaldo 2022 2023 2024

utfall maj (feb) maj (feb)
Primart saldo’ 78 23 -9 -31 -8
Riksgéldens nettoutlaning? 3 112 -11 -12 2 -18
Réntor pa statsskulden?® -27 -27 -21 -22 -15
Budgetsaldo* 164 -15 -42 -51 -41
Statens finansiella sparande 2 -29 -55 -37 16

' Det priméra saldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exkl. rantebetalningar och
Riksgéldens nettoutlaning.

2 Riksgéldens nettoutldning utgors i huvudsak av nettot av myndigheters l&n och placeringar
i Statens internbank.

3 | tabellen redovisas nettoutlaningen och réntorna pa statsskulden i termer av hur de
paverkar budgetsaldot. Tecknen &r darmed omvanda jamfort med redovisningen i tabell 10
och 11.

4 Budgetsaldot med omvant tecken &r statens nettoldnebehov.

Kallor: Riksgélden och SCB

Riksgélden har reviderat upp budgetsaldot i ar med cirka 30 miljarder kronor,

se diagram 3. Det beror framfor allt pa att utfallet sedan februariprognosen har
varit 38 miljarder kronor hogre &n vantat, da framst skatteinkomsterna 6verraskat
positivt. Det beror ocksa pa att makrobilden & mer gynnsam framéver.
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Upprevideringen motverkas av hogre utgifter. 2024 ar budgetsaldot nedreviderat
med 10 miljarder kronor, vilket framst ar ett resultat av hogre utgifter. Hogre priser
och Iéner far genomslag i hogre statliga utgifter. En metodforandring paverkar
utgiftsnivan. Dessutom blir ranteutgifterna hdgre bada prognosaren. Revideringen
av budgetsaldot 2024 motverkas av lagre nettoutlaning (se tabell 8).

Staten kan behova skjuta till kapital till Riksbanken, men ett sadant kapitaltillskott
ingdr inte i prognosen eftersom bade tidpunkt och belopp &ar osakra. For en
beskrivning av kapitaltillskott till Riksbanken, se fordjupningen "Kapitaltillskott till
Riksbanken”.

Riksgalden antar inga ytterligare finanspolitiska atgarder utover vad regeringen har
presenterat, se fordjupningen "Finanspolitik i prognosen”.

Diagram 3 Prognosforandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet visar forandringar i saldotermer. Ett positivt belopp innebar att
budgetsaldot starks och vice versa.

Kalla: Riksgalden
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Tabell 8 Prognosforandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor

2023 2024

Budgetsaldo enligt foregaende prognos -42 -41
Primaért saldo 32 -23
Skatteinkomster exklusive kapitalplaceringar pa skattekonto 52 7
Kapitalplaceringar pa skattekonto 5 5
Utdelningar pa statens aktier -4 -2
Réattsvasende och forsvar -1 -2
Arbetsmarknad 2 0
Socialférsakringar -6 -6
Utbildning 4 3
Migration och bistand 1 1
Ovrigt -20 -29
Riksgildens nettoutlaning 1 20
Rantor pa statsskulden -6 -7
Budgetsaldo enligt ny prognos -15 -51

Anm. Tabellen visar forandringar i saldotermer. Ett positivt belopp innebar att budgetsaldot
forstarks och vice versa.

Kalla: Riksgalden

Underskott i statens finansiella sparande

Riksgélden berdknar att det finansiella sparandet i staten kommer att vara

-29 miljarder kronor i ar och -37 miljarder kronor nésta ar, se tabell 7. For 2023 ar
sparandet nagot lagre dn budgetsaldot och fér 2024 nagot hégre. Som andel av
BNP motsvarar prognoserna for sparandet -0,5 procent och -0,6 procent.

Statens finansiella sparande utvecklas normalt sett jamnare an budgetsaldot.
Storre skillnader mellan budgetsaldot och sparandet har under senare ar bland
annat berott pa de lan som Riksbanken aterbetalat till staten. De forbattrar
budgetsaldot men inte sparandet. Aven variationer i Svenska kraftnéts inlaning i
Riksgalden har haft en stor paverkan. Andra vasentliga skillnader &r periodiseringar
av skatter som exempelvis forskjutningar av betalningar géllande anstand med
skatteinbetalningar och kapitalplaceringar pa skattekontot.
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Diagram 4 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
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Kallor: SCB och Riksgélden

Fordjupning |

Kapitaltillskott till Riksbanken

Riksbanken har gjort férluster pa sitt vardepappersinnehav och kan darfor behova
ett statligt kapitaltillskott. Det skulle innebéra att budgetsaldot blir lagre. |
Riksgéldens prognos for budgetsaldot finns inget antagande om kapitaltillskott
och inte heller om utdelningar fran Riksbanken.

Riksbanken har sedan 2015 byggt upp en stor tillgdngsportfélj genom kop av
vardepapper. Sedan varen 2022 har rantenivan stigit vilket har lett till att
marknadsvardet pa obligationsinnehaven sjunkit. Riksbanken har redovisat en
forlust pa 81 miljarder kronor for 2022 (Arsredovisning for Sveriges Riksbank
2022), och uppger att de senast i samband med arsredovisningen for 2023
behover gora en framstallning om att aterstalla eget kapital (Ramverket for
Riksbankens eget kapital i nya riksbankslagen, www.riksbank.se).

Beloppet beror pa flera faktorer

| den nya riksbankslagen som tradde i kraft den 1 januari 2023 ar malnivan for
Riksbankens eget kapital 60 miljarder kronor, och den ska réaknas upp med
inflationen varje ar. Malnivan ar den niva som bedéms gora Riksbanken
sjalvfinansierad. Om det egna kapitalet sjunker under en tredjedel av malnivan ska
Riksbanken gora en framstallan till riksdagen om aterstallning av det egna
kapitalet. Det statliga kapitaltillskottet ska som huvudregel fora det egna kapitalet
till grundnivan, som &r tva tredjedelar av malnivan. Om det kravs for att sékerstalla
Riksbankens langsiktiga formaga till sjalvfinansiering kan tillskottet fora eget
kapital &nda upp till malnivan.
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Riksbankens redovisningsmetod innebar att forluster realiseras vid arets slut och
far en paverkan pa eget kapital, medan vinster forblir orealiserade och fors till sa
kallade varderegleringskonton. Pa varderegleringskonton bokfors vinster som
beror pa vardefoérandringar pa innehav av obligationer, valuta och guld. Enligt
riksbankslagen omfattar inte eget kapital varderegleringskonton, men
varderegleringskonton ska beaktas vid en aterstéllning av det egna kapitalet. Ett
kapitaltillskott skulle minska statens budgetsaldo.

Starka utfall bidrar till uppreviderade
skatteinkomster

Utvecklingen av skatteinkomsterna 2023 och 2024 bedoms inte bli lika svag som i
Riksgaldens februariprognos. Skatteinkomsterna ar hogre framfor allt i ar, se
tabell 9. Merparten av inkomsterna fran de olika skatteslagen ar uppreviderade.
Den storsta upprevideringen géller inkomster fran kompletterande skatt.
Upprevideringarna motverkas nagot av att konsumtionsskatterna blir ldgre. De
hogre skatteinkomsterna ar framst en foljd av starkare utfall 4n vantat hittills i ar,
men beror ocksa pa att Riksgalden bedomer att bland annat foretagsvinsterna och
I6onesumman utvecklas starkare.

Aven om Riksgalden reviderar upp skatteinkomsterna i denna prognos utvecklas
statens skatteinkomster svagare 2023 och 2024 an vad de har gjort de senaste
aren. Det beror pa den svagare ekonomiska utvecklingen som dampar inkomsterna
fran loneskatter och konsumtionsskatter, men inte minst pa att hogre
slutregleringar av tidigare ars kommunala och regionala inkomstskatter ocksa
dampar Ioneskatterna. Lagre kapitalvinster och hogre ranteavdrag till foljd av
stigande rantor dampar i sin tur inkomsterna fran kompletterande skatt.

Tabell 9 Skatteinkomster, forandring fran foregaende prognos

Miljarder kronor

Skatteslag 2023 2024
Loneskatter 6 4
Konsumtionsskatter -5 -4
Foretagsskatter 14 8
Kompletterande skatt 42 4
Total forandring 57 12

Anm. Kompletterande skatt utgors framst av in- och utbetalningar pa skattekontot, bland
annat kopplat till skattedebiteringar. Tabellen visar forandringar i budgetsaldotermer.

Kélla: Riksgélden

Hogre Ionesumma o6kar inkomsterna fran loneskatterna
Inkomsterna fran I6neskatter blir hogre bade 2023 och 2024 jamfért med forra
prognosen. Det forklaras framfor allt av att en hogre lonesumma medfor att
prelimindrskatten pa inkomst och arbetsgivaravgifter blir hogre. Utfallen for
arbetsgivaravgifter under arets inledning har ocksa varit hogre an véntat.
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Lagre konsumtionsskatter

Konsumtionsskatterna ar nedreviderade bade 2023 och 2024, huvudsakligen
beroende pa att utfallen i ar varit lagre an férvantat. Momsinkomsterna &r
nedreviderade, men en motverkande effekt ar att hushallens konsumtion ar
uppreviderad i ar. For nédsta ar ar Riksgéldens syn pa investeringsutvecklingen
betydlig mer pessimistisk an tidigare, vilket drar ner momsinkomsterna.

Hogre inkomster fran foretagsskatter

Skatteinkomsterna fran foretag blir hogre bade i ar och nasta ar jamfort med forra
prognosen. De preliminéra skatteinbetalningarna fran foretag har varit hogre an
beraknat sedan senaste prognosen. Samtidigt pekar finansiella rapporter fran
noterade bolag pa att vinsterna star emot den ekonomiska nedgangen vl totalt
sett. En forklaring &r troligen att dessa foretag generellt sett har kunnat
kompensera sig for 6kade kostnader genom att sjélva hoja sina priser, samtidigt
som efterfragan i manga branscher ar god. Riksgalden har darfér reviderat upp
vinstutvecklingen och darmed skatteinkomsterna under prognosperioden.

Starkt utfall hojer inkomsterna fran kompletterande skatt i ar
Riksgalden bedémer att inkomsterna fran den kompletterande skatten blir hégre,
framfor allt i ar, &n i var februariprognos. Inkomsterna fran kompletterande skatt
bestar framst av insattningar pa och utbetalningar fran skattekontot. Det handlar
bade om floden som uppstar till foljd av under- och 6verskott i samband med
taxering, men kan dven exempelvis vara kapitalplaceringar.

Merparten av revideringen for 2023, knappt 26 miljarder kronor, beror pa hogre
utfall &n vantat. Huvudorsaken &r hdgre inbetalningar pa skattekontot.
Prognosrevideringen for 2023 beror dven pa att vi antar att féretagens underskott
avseende slutlig skatt 2022 blir hogre, vilket 6kar fylinadsinbetalningarna i ar.

Privatpersoner 6kar sina kapitalplaceringar pa skattekontot

Riksgalden bedémer att privatpersoner okar sina kapitalplaceringar pa
skattekontot under prognosperioden, vilket delvis motverkar att féretagen minskar
sina placeringar i ar. Riksgélden bedémer att arets utflode sammantaget blir

5 miljarder kronor ldgre an tidigare, och uppgar till 15 miljarder kronor. Nasta ar
raknar vi med ett inflode pa 5 miljarder kronor, i stéllet for som tidigare en
oforandrad niva. Dessa effekter hojer den kompletterande skatten under
prognosperioden.

Utvecklingen av saldot pa skattekontot, som vi anvander som en indikator pa
kapitalplaceringarnas storlek, fortsatter att visa att foretag och privatpersoner
agerar olika (se diagram 5). Foretag minskar sina kapitalplaceringar medan det
omvanda galler for privatpersoner. Enligt ESV, som gor en beddomning av hur stora
kapitalplaceringarna &r, minskade foretagen sina kapitalplaceringar med

20 miljarder kronor férra aret, samtidigt som privatpersoner dkade sina placeringar
med 10 miljarder kronor. ESV:s uppskattning ar att kapitalplaceringarna
sammantaget uppgick till 66 miljarder kronor i slutet av 2022, varav 51 miljarder
kronor tillhorde foretag.
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Diagram 5 Total stéllning pa skattekontot
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Anm. Den totala stéllningen bestar férenklat av insattningar for att taicka kommande
skattedebiteringar samt kapitalplaceringar. Hur stor del som &r kapitalplaceringar gar ej att
faststélla. ESV:s bedémning ar att kapitalplaceringarna sammantaget uppgick till

66 miljarder kronor i slutet av 2022, varav 51 miljarder kronor tillhorde foretag. Tolv
manaders glidande medelvérde.

Kallor: Skatteverket och Riksgalden

Riksgélden beddmer att skattekontot fortsétter att vara ett konkurrenskraftigt
placeringsalternativ for framst privatpersoner, men dven fér manga mindre foretag,
under prognosperioden. Stora foretag, och i synnerhet finansiella institut, formodas
kunna placera till fordelaktiga villkor pa marknaden, exempelvis genom
insattningar hos bankerna eller i statsskuldvéxlar och foretagscertifikat.
Avkastningen pa dessa placeringar ar generellt hgre an avkastningen pa
skattekontot. For mindre foretag och privatpersoner &r alternativet dock i storre
utstrackning bankkonton med inlaningsrantor som har stigit betydligt
langsammare &n bade marknadsréntorna och intéktsrantan pa skattekontot.

Hogre insattningar pa skattekontot &n vantat under februari till april talar for att
kapitalplaceringarna minskar i langsammare takt an vi tidigare trott.
Saldostatistiken for skattekontot pekar ocksa pa att privatpersoner dkar sina
kapitalplaceringar.

Riksgélden bedomer att foretag minskar sina kapitalplaceringar med 20 miljarder
kronor i ar, samtidigt som privatpersoner i stéllet 6kar sina med 5 miljarder kronor.
Nésta ar okar privatpersonerna sina kapitalplaceringar med ytterligare 5 miljarder
kronor, medan foretagens placeringar ar oférandrade.

Lagre utdelningar fran statens aktier

Utdelningarna fran statens aktier minskar med 4 miljarder kronor i ar och
2 miljarder kronor nésta ar jamfort med den forra prognosen. | ar beror
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férandringen framfor allt pa att utdelningen fran LKAB blev lagre dn férvantat. Aven
nasta ar beror storre delen av nedrevideringen pa att vi bedomer att utdelningen
fran LKAB blir lagre.

Primara utgifter okar igen 2024

Statens primara utgifter minskar marginellt i ar jamfort med 2022 och 6kar sedan
nasta ar. Minskningen beror bland annat pa att pandemistoden fasas ut, men dven
pa att en Overforing fran CSN:s kreditreserv och inbetalningar fran EU:s
aterhamtningsfond haller tillbaka utgifterna. Nasta ar dkar utgifterna rejélt bland
annat till f6ljd av hogre priser och I6ner och satsningar pa forsvaret. Jamfért med
forra prognosen har Riksgalden reviderat upp statens primara utgifter bade 2023
och 2024 (se tabell 8).

Utgifter for socialforsékringarna ser nu ut att bli hogre, till f6ljd av hogre
timldneutveckling och prisbasbelopp. Det leder till hogre kostnader inom flertalet
ersattningar, till exempel garantipension, sjuk- och aktivitetserséattning och
sjukpenning. Dessutom forlanger och hojer regeringen det tillfalliga
tillaggsbidraget till bostadsbidraget till barnfamiljer vilket 6kar utgifterna med

0,7 miljarder kronor 2023. Darutover ar utgifterna for hoga sjuklénekostnader
avseende 2022 hogre &n i februariprognosen.

Statens skattebetalningar ar ocksa hogre i denna prognos, vilket till stor del beror
pa ett byte av metod. Det beror dven pa att [oneskatterna inom statlig sektor blir
hogre, vilket motsvaras av en lika stor utgiftspost. Staten betalar skatt pa bland
annat Iéner och transfereringar, men for statens rakning ar detta budgetneutralt.

Statens utgifter inom utbildningsomradet 6kar under prognosperioden, men ar
nedreviderade jamfort med februariprognosen. Nedrevideringen beror framfor allt
pa att vi har gjort en ny bedémning av nivaerna pa CSN:s utbetalningar av lan,
vilken ar mer i linje med myndighetens senaste budgetunderlag. Denna férandring
minskar statens primara utgifter, men 6kar samtidigt utlaningen till CSN inom
Riksgéaldens nettoutlaning. Aven Skolverkets utgifter ser ut att bli lagre &n vad vi
tidigare rdaknat med, framfor allt i ar.

Prognosen 6ver betalningarna till Sverige fran EU:s aterhamtningsfond under 2023
och 2024 ar oférandrad jamfort med februari. Dessa inbetalningar minskar de
priméra utgifterna. Riksgalden raknar med att Sverige far 18 miljarder kronor i
december 2023 och 10 miljarder kronor 2024. Det kan dock bli sa att betalningarna
som vantas i december sker forst efter arsskiftet. Da skulle budgetsaldot bli

18 miljarder kronor lagre 2023 respektive hogre 2024, jamfort med prognosen.

Fordjupning

Finanspolitik i prognosen

Sedan Riksgéldens februariprognos har regeringen 6verlamnat 2023 ars
ekonomiska varproposition och Varandringsbudgeten for 2023 till riksdagen.
Budgeten innehaller forslag om finanspolitiska atgarder som innebéar
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utgiftsokningar om nastan 4 miljarder kronor. Riksdagen ska fatta beslut om
riktlinjerna fér den ekonomiska politiken och varandringsbudgeten den 20 juni.

Nagra av de storre atgarderna i budgeten ar ett forlangt och hoijt tillfalligt
tillaggsbidrag till barnfamiljer inom bostadsbidraget och hogre utgifter for
ersattning for hoga sjuklonekostnader eftersom arbetsgivarna rapporterat in hogre
sjuklonekostnader &@n vantat under perioden april-december 2022. Budgeten
innehaller ocksa utgifter inom forsvaret, utbildningsomradet och rattsvasendet.

Sedan februariprognosen har regeringen dven lamnat en extra andringsbudget till
riksdagen, som riksdagen sedan sagt ja till. Budgeten innehdll forslag om att
skdnka forsvarsmateriel till Ukraina, vilket Okar statens utgifter med 0,7 miljarder
kronor i ar.

Riksgalden har beaktat ovanstaende i prognosen, och sedan tidigare ar dven
budgetpropositionen for 2023 beaktad. Vi antar utdver detta inga ytterligare
ofinansierade finanspolitiska atgarder. | budgetpropositionen for 2023 aviserades
det hojda anslagsnivaer och vissa fordandrade skatteregler som har fortsatt effekt
2024. Utgiftsokningarna 6verskred de 30 miljarder kronor i ofinansierade atgéarder
som Riksgalden antog for 2024 i oktoberprognosen 2022.

Riksgaldens nettoutlaning tynger budgetsaldot i ar

Riksgaldens nettoutlaning bidrar negativt till budgetsaldot 2023 och svagt positivt
2024. Jamfort med februariprognosen minskar nettoutlaningen med 1 miljard
kronor i ar och med 20 miljarder kronor nésta ar. Revideringen 2024 beror framst
pa en ny bedémning om inldningen fran Svenska kraftnat.

Nettoutlaningen har de senaste tva aren bidragit starkt till budgetsaldot. Det har i
huvudsak tva forklaringar som &r av tillfallig karaktér. Den forsta ar att de Ian som
Riksgélden tagit upp at Riksbanken for finansiering av valutareserven har
aterbetalats, vilket inneburit att utlaningen minskat i samma omfattning.
Sammantaget stérker aterbetalningen av lanen budgetsaldot med 182 miljarder
kronor under perioden 2021-2023. Nésta ar &r lanen aterbetalda vilket gor att
utlaningen aterigen blir positiv, och tynger budgetsaldot. Den andra forklaringen ar
att Svenska kraftnéts inlaning hos Riksgélden varit ovanligt hog till foljd av stora
infloden av flaskhalsintakter, eftersom prisskillnaderna mellan olika elprisomraden
varit hoga.

| ar vander nettoutlaningen till att bidra negativt till budgetsaldot, trots Riksbankens
aterbetalning av de sista utestdende valutalanen och infléden av flaskhalsintakter.
Det beror pa utbetalningarna av de elprisstdd som finansieras av Svenska kraftnéts
flaskhalsintakter. Elprisstodet som betalades ut i februari minskade Svenska
kraftnats inlaning med 17 miljarder kronor. Riksgélden beddomer att ytterligare stod
till hushall och foretag pa 41 miljarder kronor betalas ut i maj och i augusti.
Sammantaget vantas elprisstoden uppga till 58 miljarder kronor 2023, vilket &r
ofdrandrat sedan februariprognosen.
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Inflodet av flaskhalsintakter fortsatter att vara hogt, om an betydligt lagre an forra
aret. | februariprognosen antog Riksgélden att Svenska kraftnats inlaning skulle
minska med knappt 10 miljarder kronor nésta ar till f6ljd av antingen dkade
investeringar eller nya stdd i nagon form. Nu réknar vi i stallet med att Svenska
kraftnats inlaning 6kar med cirka 15 miljarder kronor, vilket bidrar till en lagre
nettoutlaning 2024.

CSN:s 6vergang till en ny modell fér berdkning av réntan pa studieldn som skedde
vid arsskiftet innebar att CSN:s kreditreserv tomdes i mars och att befintliga medel
dverfordes till statens budget. Overféringen paverkar inte budgetsaldot, men leder
till hogre nettoutlaning i ar (och samtidigt ett starkare priméarsaldo med
motsvarande belopp).

Den ordinarie nettoutlaningen till CSN for deras utbetalningar av I1dn 6kar under
prognosperioden. Samtidigt leder det hogre ranteldget till att utbetalningarna av
medel inom premiepensionen blir storre, vilket ger ldgre inldning framfor allt nasta
ar.

For en beskrivning av hur nettoutlaningen paverkar statsfinanserna, se faktarutan
"Riksgaldens nettoutlaning — en speciell utgiftspost” pa sida 26.

Tabell 10 Riksgéldens nettoutlaning

Miljarder kronor

2022 2023 2024

Utlaning, varav -47 -33 24
CSN 10 13 16
Trafikverket 6 1
Utomstatlig utlaning’ -8 0
Vidareutlaning till Riksbanken -61 -63
Ovrigt? 6 15

Inlaning, varav 65 -44 27
CSN, kreditreserv m.m. 1 -10
Resolutionsreserven 4 6
Premiepension, netto® 6 5
Utomstatlig inl&ning* 0 0
Ovrigt? 55 -46 17

Nettoutlaning -112 11 -2

Nettoutlaning exkl. vidareutlaning till Riksbanken -51 74 -2

T Med utomstatlig utlaning avses utlaning i svenska kronor till aktorer utanfor
myndighetssfaren, t.ex. statliga bolag.

2 Ut- och inlaning till Svenska kraftnat ingar i kategorierna "Ovrigt”.

3 Premiepension avser nettot av inbetalningar av avgifter och utbetalningar av medel samt
ovriga forvaltningskostnader.

4 Med utomstatlig inlaning avses inlaning fran aktorer utanfér myndighetssfaren, t.ex. EU-
kontot.

Kalla: Riksgalden
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Riksgaldens nettoutlaning — en speciell utgiftspost

Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter med flera &r en post pa statsbudgetens
utgiftssida. Det innebar att 6kad nettoutlaning forsvagar budgetsaldot. Det kan
ocksa uttryckas som att nettolanebehovet okar.

Nettoutlaningen till myndigheter med flera ar inte anslagsfinansierad och omfattas
inte av utgiftstaket. Den utgors av forandringen av all ut- och inléning i statens
internbank pa Riksgalden. Nettoutldningen avser dels Iopande statlig verksambhet,
som till exempel studielan, insattningar 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.

Hogre rantebetalningar

Hogre marknadsrantor innebar att statens rantebetalningar ar hégre i den nya
prognosen an i den forra. Riksgéalden rdaknar nu med att rantebetalningarna blir

27 miljarder kronor 2023 och 22 miljarder kronor 2024 (se tabell 11). Det innebar
en upprevidering med 6 miljarder respektive 7 miljarder kronor. De prognostiserade
valutakursforlusterna pa Riksgaldens valutaexponering &r oférandrade.

Det &r framfor allt rantebetalningarna for Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter
m.fl. som 6kar jamfort med prognosen i februari. Historiskt sett har utlaningen varit
storre &n inldningen, men de senaste aren har inldningen okat kraftigt bland annat
till foljd av flaskhalsintékter. Merparten av utlaningen till myndigheter I6per till
bunden rénta (frémst utlaning till CSN) medan huvuddelen av inlaningen har rorlig
ranta (till exempel inlaning fran Svenska kraftnat). Stigande rantor och 6kad
inlaningsvolym medfor hogre rantebetalningar pa inlaningen.

Tabell 11 Rantebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor

2023 2024
Rénta pa lan i svenska kronor 20 20
Rénta pa lan i utlandsk valuta
Realiserade valutadifferenser
Rantor pa statsskulden 27 22

Kalla: Riksgalden
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Diagram 6 Rantebetalningar 2013-2024
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Kalla: Riksgalden

Rantebetalningarna minskar med cirka 5 miljarder kronor mellan 2023 och 2024
(se diagram 6). Det forklaras framfor allt av att valutakurseffekterna antas vara
lagre 2024. Det beror pa att Riksgéldens valutaexponering till storsta delen har en
|6ptid pa upp till ett ar.

Riksgélden anvander implicita terminsrantor vid berdkning av statens
rantebetalningar. Berdkningen utgar fran avkastningskurvor per den 28 april 2023.
For berakning av valutakurseffekter anvander vi stoppkurser.

Inflationen gor budgetsaldot mer svarbedomt

Den makroekonomiska utvecklingen har stor betydelse fér budgetsaldot och
paverkar normalt sett skatteinkomsterna mest. Den bilden kompliceras nar
priserna stiger snabbt och mycket, vilket varit fallet det senaste aret.

Trots en nedgang i hushallens konsumtion i fasta priser kan inkomsterna fran
moms fortséatta att 6ka pa grund av stigande priser. Stora delar av statens utgifter
stiger samtidigt med en fordrojning exempelvis pa grund av att det tar tid innan
olika avtal férhandlas om, och for att det tar tid innan nivan for transfereringar
justeras. Det ar osadkert hur ekonomin paverkas av hog inflation och det &r osékert
hur Iang tid det tar innan olika effekter slar igenom pa budgetsaldot.

Budgetsaldot paverkas dven av storre betalningar av tillfallig karaktér. Sddana
tillfalliga faktorer som ror denna prognos ar framst: inflodet av flaskhalsintakter till
Svenska kraftnat, kapitalplaceringar pa skattekontot och ett eventuellt
kapitaltillskott till Riksbanken. Alla dessa kan ha stor inverkan pa budgetsaldot och
omfattningen ar samtidigt valdigt osaker.
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Okat obligationsutbud

Riksgalden okar upplaningen i nominella statsobligationer i ar, for att
mota det storre budgetunderskottet nasta ar och kommande
obligationsforfall. Den kortfristiga upplaningen minskar jamfért med
forra prognosen, medan planen for real- och valutaobligationer ligger
fast. Statsskulden dkar nasta ar men &r oférandrad som andel av BNP.

Den nya prognosen for budgetsaldot innebaér att statens nettolanebehov blir

27 miljarder kronor lagre i ar och 10 miljarder kronor hégre nasta ar jamfort med
forra prognosen. Eftersom utfallet av budgetsaldot hittills utvecklats 38 miljarder
kronor starkare an forra prognosen, har Riksgalden redan justerat ner volymen
statsskuldvéxlar och annan kortfristig upplaning mer &n prognosrevideringen.

Det totala upplaningsbehovet, som aven inkluderar refinansiering av lan som
forfaller, beraknar Riksgalden till 333 miljarder kronor 2023 och 306 miljarder
kronor 2024. Det ar en minskning fran foregaende prognos, vilket forklaras av att
volymen forfallande |an sjunker nar upplaningen med statsskuldvaxlar minskar.
Hur upplaningsbehovet finansieras framgar av tabell 12 och diagram 7.

Tabell 12 Upplaningsplan

Miljarder kronor

2022 2023 2024
Utfall  maj (feb)  maj (feb)
Upplaning penningmarknad 154 259 (288) 237 (267)
Statsskuldvaxlar 65 135 (158) 148 (178)
Likviditetsforvaltningsinstrument 89 124 (131) 90 (90)
Upplaning kapitalmarknad 55 74 (69) 69 (59)
Nominella statsobligationer 46 45 (40) 60 (50)
Realobligationer 9 9 9) 9 )
Grona obligationer 0 0 (0) 0 (0)
Obligationer i utl. valuta 0 21 (21) 0 (0)
Total upplaning 209 333 (358) 306 (326)

Anm. Upplaning pa penningmarknaden motsvarar utestaende stock per sista december.
Foregdende prognos visas inom parentes.

Kélla: Riksgélden

| den nya planen hojer Riksgélden gradvis emissionsvolymen i nominella stats-
obligationer med borjan i augusti 2023. Samtidigt minskar vi utbudet av
statsskuldvaxlar jamfort med forra prognosen. Det forklaras framst av att
Riksgalden har emitterat en mindre volym an planerat sedan februari, men vi gor
dven en viss omfordelning fran vaxlar till nominella statsobligationer.
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Emissionsvolymen i realobligationer ar oférandrad och vi raknar liksom tidigare
med att ge ut en obligation i utlandsk valuta i ar.

Diagram 7 Totalt upplaningsbehov
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Anm. Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvant tecken. | posten 6vrigt ingar bland
annat en justering for att nettolanebehovet avser likviddag och upplaningen avser affarsdag.

Kalla: Riksgalden

Diagram 8 Upplaning fordelad pa instrument
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Anm. Upplaning per kalenderar. Beloppet for statsskuldvaxlar och
likviditetsforvaltningsinstrument avser utestaende stock vid utgangen av aret.

Kalla: Riksgalden
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Ett eventuellt kapitaltillskott till Riksbanken skulle innebéra en utgift for staten som
allt annat lika 6kar nettoldnebehovet. Vi kommer da som alltid att finansiera
nettolanebehovet samlat och i enlighet med var upplaningsstrategi.

Upplaningspolicy ligger till grund for laneplanering
Riksgélden foljer en upplaningspolicy for bland annat vilka skuldinstrument vi
anvander och hur vi gor prioriteringar mellan olika instrument och |6ptider.

Nominella statsobligationer den viktigaste finansieringskallan
Nominella statsobligationer ar Riksgéldens storsta och viktigaste
finansieringskalla. Vi prioriterar darfor dessa framfor andra instrument 6ver tid. Vi
erbjuder regelbundna emissioner via auktioner enligt en faststalld ldneplan. Genom
att sélja mindre volymer vid manga tillféllen minskar risken for att staten behover
Iana stora volymer vid oférdelaktiga marknadslagen. Samtidigt erbjuder vi
investerare kontinuerligt tillgang till statsobligationer via primdrmarknaden.

En viktig del i strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt ar att
agera forutsagbart och bygga upp tillrackligt stor volym i vissa prioriterade |6ptider
for att sakerstalla god likviditet. Det innebar att Riksgalden endast i begransad
utstrackning anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga
forhallanden pa marknaden. Vi stravar ocksa efter att hélla forfallen i
obligationsstocken relativt jamna bade i storlek och i tid.

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

Aven nér det géller realobligationerna emitterar Riksgélden regelbundet i auktioner
och stravar efter jamna forfall. For att underlatta aterinvesteringar vid férfall
erbjuder vi byten mot langre obligationer med ambition att begrdnsa den
utestdende volymen i obligationer som forfaller. Under de senaste aren har
intresset for att gora byten i samband med forfall varit begransat.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

P& den internationella kapitalmarknaden kan Riksgélden na fler investerare och
lana stora belopp pa kort tid. Det finns darfor skal att ge ut obligationer i utlandsk
valuta dven nér lanebehovet &r litet for att pa sa vis uppratthalla beredskapen att
lana storre belopp om det skulle behdvas. Vi ger dven ut vdardepapper med kortare
[optid i utlandsk valuta.

Eftersom Riksgalden &r en liten aktor pa den internationella kapitalmarknaden, till
skillnad fran kronmarknaden, &r mojligheterna storre att agera flexibelt och
anpassa upplaningen efter radande marknadsférhallanden.
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Statsskuldvaxlar for att parera svangningar i lanebehovet

Med statsskuldvéxlar kan Riksgélden lana pd korta I6ptider i kronmarknaden. Vi
emitterar regelbundet statsskuldvaxlar via auktioner och kan ocksa sélja inom
likviditetsforvaltningen. | den planerade upplaningen anvénder vi vaxlarna framfor
allt for att parera svangningar i lanebehovet. Pa sa vis kan Riksgélden halla
upplaningen i statsobligationer stabil.

Utbudet av nominella statsobligationer 6kar

Riksgélden uttkar volymen per auktionstillfélle i nominella statsobligationer fran
2 miljarder kronor till 2,5 miljarder kronor med start i augusti. Vid arsskiftet hojs
sedan auktionsvolymen ytterligare till 3 miljarder kronor. Det innebaér att den arliga
emissionsvolymen av nominella statsobligationer uppgar till 44,5 miljarder kronor
under 2023 och 60 miljarder kronor under 2024. Som vi tidigare kommunicerat
planerar vi att emittera en ny tioarig obligation nasta ar.

Riksgalden planerar att genomféra huvuddelen av auktionerna i det tioariga
segmentet och i de tva- och femariga referenslanen (se tabell 13). Det &r i linje med
var strategi att lana pa ett transparent och forutsagbart satt med fokus pa att
bygga upp referenslanen.

Tabell 13 Referenslan

Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande 1058 1060 1065
2023-12-20 1059 1061

Anm. Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden &r de lan som ligger ndrmast tv3,
fem eller tio ar i I6ptid. Referenslanen andras vid IMM-datum, det vill sdga tredje onsdagen i
mars, juni, september och december. Datum for dndring av referenslan avser likviddag.

Riksbanken dger fortsatt en stor del av den utestaende stocken av
statsobligationer efter de senaste arens obligationskop. Diagram 9 visar
utestdende nominella statsobligationer och Riksbankens innehav av respektive
obligation. Riksbanken har sedan i april borjat sélja av sina innehav av nominella
och reala statsobligationer med léngre |6ptider (med forfall fran 2027 och framat).
Planen &r att sélja for 3,5 miljarder kronor varje manad.

Enligt Riksbankens senaste finansmarknadsenkét, som genomfordes i mars och
publicerades i maj, bedomde en majoritet av aktorerna att férsaljningarna kommer
att forbattra marknadernas funktionssatt och likviditet for sdval nominella som
reala statsobligationer. Riksbankens forsaljning paverkar inte hur vi pa Riksgélden
véljer att planera var upplaning.
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Diagram 9 Utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens dgande
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Anm. Utestaende volym uttryckt i nominellt belopp fér respektive statsobligation med
forfalloar enligt x-axeln. Riksbankens innehav rapporteras i enlighet med Riksgaldens
affarsdagsredovisning for statsskulden.

Kallor: Riksbanken och Riksgalden

Likviditeten pa andrahandsmarknaden for statspapper har lange varit anstrangd
och i Riksbankens finansmarknadsenkat svarade fortsatt en majoritet av aktérerna
att likviditeten &r dalig eller mycket dalig. For nominella statsobligationer var
resultatet ndgot battre &n i hostens undersékning. Aven Finansinspektionens
likviditetsmatt indikerar en svag férbéattring de senaste manaderna (se

diagram 10). En vl fungerande statspappersmarknad med god likviditet &r en
viktig faktor for att attrahera investerare och halla nere kostnaden for statsskulden
over tid.
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Diagram 10 Likviditetsindex for andrahandsmarknaden
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Anm. Likviditetsmatt som en aggregering av olika enskilda indikatorer for nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet. Tva
manaders glidande medelvérde.

Kalla: Finansinspektionen

Marknadsaktorernas syn pa realobligationer

Riksgélden analyserar |6pande forutsattningarna pa marknaden for vara
obligationer. | samband med rapporten "Statsupplaning — prognos och analys
2023:1” publicerade vi ett frageformular for att undersdka marknadens syn pa
realobligationer. Syftet var att fa djupare forstaelse for realobligationsmarknadens
utveckling och for den langsiktiga efterfragan. Riksgalden kommer att anvanda
denna information for att analysera hur vi pa basta satt ska uppna vara mal.

Riksgélden fick in svar fran bade aterférséljare och svenska investerare. Svaren
indikerar att efterfrdgan pa realobligationer &r lag for narvarande. De flesta anser
dven att efterfrdgan har varit lag under manga ar. De framsta anledningarna som
namns &r dalig marknadslikviditet som bland annat innebar svarigheter att omsatta
obligationerna. De flesta anser dven att prissattningen av realobligationer fungerar
mycket sé@mre &@n for nominella obligationer.

Manga uttrycker ett intresse for realobligationer som instrument och de flesta
menar att de bidrar med diversifiering utan likvardiga substitut. Men vissa anser att
fastigheter och infrastruktur har liknande egenskaper.

For att det ska bli attraktivt att handla realobligationer och efterfragan ska 6ka
tycker de flesta att det kravs strukturella forandringar och férbattrad
marknadslikviditet. Faktorer som ménga bedomer &r viktiga for en fungerande
marknad &r lagre kostnad for att omsatta realobligationer samt méjligheterna att
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fa en bra prisbild. Nagra anser att utbudet borde 6ka, men att en forutsattning ar
att marknaden forst fungerar battre.

De svar som Riksgélden har fatt in frdn marknadsaktorerna stddjer den bild vi har
av att marknaden for realobligationer inte fungerar pa ett tillfredsstallande sétt. Vi
har tidigare observerat att aktiviteten pa marknaden har féréndrats, bland annat
genom ldgre efterfragan i auktionerna och minskad omséttning pa andrahands-
marknaden. Aven om det finns ett intresse fér skuldslaget gér den déliga
marknadslikviditeten att efterfragan uteblir.

Riksgalden kommer att anvanda resultatet av undersokningen som en del av den
langsiktiga analysen av hur statsskulden bor vara sammansatt utifran malet om
kostnadsminimering med beaktande av risk. Liknande analyser av realobligationer
gors i andra lander. Kanada och Nya Zeeland &r tvd exempel och dar man kommit
till olika slutsatser om vilken roll realobligationer ska spela i upplaningen. Vi
behover analysera frdgan utifran flera olika aspekter och de specifika
forutsattningar vi har i Sverige.

Oforandrad emissionsvolym i realobligationer

Den planerade emissionsvolymen for realobligationer ligger kvar pa 500 miljoner
kronor per auktion under hela prognosperioden. Det innebér en arlig volym pa
8,5 miljarder kronor 2023 och 2024.

Riksgélden har ett pagaende analysarbete dar vi vill forsta marknadens efterfragan
pa realobligationer béattre (se rutan ovan). Vi har darfér, som vi tidigare
kommunicerat, senarelagt introduktionen av en ny tioarig realobligation.

Enligt regeringens riktlinjer ska andelen realskuld langsiktigt vara 20 procent av
statsskulden. Realandelens utveckling paverkas av flera faktorer som emissions-
volym, inflationstakt, planerade byten, forfall av realobligationer och statsskuldens
storlek. Aven de I6pande marknadsvardande bytena paverkar andelen.

Under prognosperioden ligger realandelen nagot 6ver malet eftersom ingen
realobligation forfaller och upplaningen samtidigt lamnas oféréndrad (se
diagram 11). Nasta forfall i realobligationer sker férst 2025. Darefter kommer
forfall flera ar i rad, vilket gor att andelen gar mot det langsiktiga malet.
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Diagram 11 Realskulden som andel av statsskulden
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Anm. Prognos visas for den sista dagen for respektive manad medan utfall visas som
manadsmedel. Den rosa linjen visar det Iangsiktiga malet for realskuldens andel. Andelen
berdknas med nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive upplupen
inflationskompensation.

Kalla: Riksgalden

Obligationslan i utlandsk valuta ligger fast

Riksgalden planerar fortsatt att ge ut en obligation i utlandsk valuta i ar. Den
planerade emissionsvolymen ar motsvarande 21 miljarder kronor.

Att ge ut obligationer i utlandsk valuta pa den internationella kapitalmarknaden &r
en flexibel form av uppldning som Riksgélden snabbt kan justera om lanebehovet
forandras. Valutaupplaningen bidrar till god laneberedskap eftersom Riksgalden
vid behov kan lana stora belopp pa kort tid pa den internationella kapitalmarknaden
(se upplaningspolicyn pa sidan 30).

Upplaningen i utlandsk valuta innebér inte en valutaexponering i statsskulden
eftersom vi hanterar valutaexponeringen med derivat.

Stocken statsskuldvaxlar minskar

I den nya laneplanen minskar utbudet av statsskuldvéxlar. Det forklaras framst av
att Riksgélden dragit ner emissionsvolymen nar utfallen for statens budgetsaldo
kommit in starkare a@n forvantat, men dven den planerade emissionsvolymen ar
lagre for bade 2023 och 2024.

Den planerade volymen i de enskilda auktionerna varierar inom intervallet 5-20
miljarder kronor. Riksgéalden planerar volymerna i enskilda auktioner av
statsskuldvéxlar utifrdn sdsongsmonster i statens betalningar samt forfall. Vi kan
sedan, vid behov, justera ytterligare infor varje enskild auktion beroende pa hur
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utfallet av betalningarna utvecklas. Det innebar i vanlig ordning att de planerade
volymer vi publicerar i auktionsschemat kan avvika fran besluten vi fattar en vecka
fore auktionen.

Stocken statsskuldvaxlar planeras till 135 miljarder kronor vid slutet av 2023 och
148 miljarder kronor vid utgangen av 2024. Det kan jamféras med 158 miljarder
kronor 2023 och 178 miljarder kronor 2024 i den féregaende prognosen.

I mars emitterade Riksgélden en ny tolvmanadersvaxel och atergick till en utokad
vaxelpolicy (se faktarutan nedan).

Diagram 12 Stock av statsskuldvaxlar

Miljarder kronor
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Kalla: Riksgalden

Fler Ioptider i statsskuldvaxlar

I mars utokade Riksgéalden den langsta loptiden till tolv manader for
statsskuldvaxlar. Det innebér att antalet utestaende I6ptider i statsskuldvéxlar
kommer att 6ka fran fyra till sex under 2023.

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

Riksgélden har daven mojlighet att emittera statsskuldvaxlar Iopande (on tap) inom
ramen for likviditetsforvaltningen. Det géller statsskuldvaxlar med de tva kortaste
Ioptiderna och med skraddarsydda lIoptider (likviditetsvaxlar).
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Det upplaningsbehov som aterstar efter de planerade emissionerna av
statsskuldvéaxlar och obligationer finansierar Riksgélden inom likviditets-
forvaltningen. Dar kan vi bland annat ge ut vaxlar I6pande (on tap) och commercial
paper i utlandsk valuta. | denna prognos ligger volymen likviditetsforvaltnings-
instrument i linje med forra prognosen och inkluderar antaganden om utnyttjandet
av repofaciliteten.

De belopp som Idnas upp inom likviditetsforvaltningen justeras I6pande efter hur
budgetsaldot och den ordinarie upplaningen utvecklas (se diagram 13).

Diagram 13 Likviditetsforvaltningen
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160
140
120
100

80

60

40

0 i

0 I, | | | ,II, AANEREEEN I,,l,,, | 1 | | ||
-20

2020 2021 2022 2023 2024

Anm. Nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive Férvaltningstillgangar. Positivt belopp
innebar lanebehov, negativt innebar kassadverskott.

Kalla: Riksgalden

Andrade villkor fér reposwappar

Reposwappar ar en form av marknadsvard dar Riksgalden erbjuder aterforséljarna
att lana ett statspapper mot att de Idnar ut ett annat under en vecka. Riksgalden
har under en period erbjudit en utékad volym och lagre prissattning av denna
marknadsvardande facilitet. Vi har nu beslutat att aterga till de tidigare villkoren
mot bakgrund av att den handelsbara volymen statspapper okar.

Riksgalden utdkade denna facilitet i slutet av 2019 till en volymbegransning pa

4 miljarder kronor per statspapper och aterforsaljare. Sedan juni 2022 &r priset

20 rantepunkter under Riksbankens styrranta. Riksgélden kommer att behalla
utdkningen i faciliteten fram till den 16 augusti och darefter aterga till en maximal
volym om 2 miljarder kronor per statspapper och aterférséljare och en prissattning
pa 30 rantepunkter under Riksbankens reporanta.
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Volymen av ranteswappar minskar

Riksgélden har anvant ranteswappar for att justera duration i statsskulden. Under
manga ar gjorde vi rdnteswapparna for att forkorta durationen i syfte att sénka den
forvantade kostnaden. Med den nya laneplanen hamnar statsskuldens [6ptid métt
som duration i den nedre delen av riktvardesintervallet (se diagram 14). Riksgélden
kommer darfor enbart behalla en mindre volym ranteswappar for att ha en narvaro
pa marknaden och upprétthalla kompetens och fungerande system.

Loptiden i swapparna planerar vi till ett genomsnitt pa cirka fem ar men Riksgélden
kan inga swappar med |6ptider upp till 12 ar.

Riksgalden gor swappar relativt jamnt fordelat 6ver aret, men med affarsmassig
flexibilitet vad géller bade tidpunkt och I6ptid. Vi kan avvika fran den planerade
volymen om férutsattningarna férandras under aret.

Diagram 14 Statsskuldens I6ptid
Ar
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Anm. Loptiden mats med Macaulayduration. Prognos visar den sista dagen for respektive
manad medan utfall visas som manadsmedel. De streckade linjerna anger styrintervallet for
duration i regeringens riktlinjer.

Kalla: Riksgalden

Statsskulden 6kar men inte i procent av BNP

Vid slutet av 2022 uppgick statsskulden till 1 093 miljarder kronor. Riksgélden
berdknar att statsskulden minskar till 1 081 miljarder kronor i slutet av 2023 och
sedan okar till 1 130 miljarder kronor i slutet av 2024 (se tabell 14 och diagram 15).
Det motsvarar 18 procent av BNP i slutet av respektive ar.

| Riksgaldens prognos minskar Maastrichtskulden fran 33 procent av BNP i slutet
2022 till 31 procent for 2023, for att sedan oka till 32 procent 2024. Mattet
omfattar den konsoliderade skulden for hela den offentliga sektorn och anvands
vid internationella jamférelser och i det finanspolitiska ramverket (se faktaruta
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nedan). Enligt skuldankaret i det finanspolitiska ramverket ska Maastrichtskulden
vara 35 procent av BNP (z 5 procentenheter).

Diagram 15 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor, procent av BNP
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Anm. For aren 2023-2024 baseras andelarna pa Riksgéldens BNP-prognos. Samma sak
galler for Maastrichtskulden. Utfallsdata &r hamtade fran SCB.

Kallor: SCB och Riksgélden
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Tabell 14 Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor

Fran nettolanebehov till statsskuld 2020 2021 2022 2023 2024

Nettolanebehov (budgetsaldot med

omvant tecken) 221 -78 -164 15 51
Affarsdagsjustering m.m.’ -25 7 1 0 -4

Nettoupplaning och affarsdagsjustering
m.m. 196 -71 -163 15 46

A. Nettobelopp, inkl.

forvaltningstillgangar 1229 1159 996 1011 1058
Inflationskompensation 18 24 43 60 62
Valutakurseffekter -4 6 15 0 0

B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och

inflationskompensation 1243 1189 1054 1071 1120
Forvaltningstillgangar 38 15 39 10 10

C. Statsskuld 1280 1204 1093 1081 1130
Forvaltningstillgangar -38 -15 -39 -10 -10
Vidareutlaning -174 -127 -76 -1 -1

D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och

forvaltningstillgangar 1069 1063 978 1071 1119

Nominell BNP 5039 5450 5932 6152 6331

C. Statsskuld, % av BNP 25 22 18 18 18

D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och

forvaltningstillgangar, % av BNP 21 19 16 17 18

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

Kalla: Riksgalden

Olika matt pa statsskulden

Det finns olika satt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den
okonsoliderade statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla
Ian som Riksgalden tagit upp for statens rakning, oavsett vem som ager
fordringarna pa staten. Skulden redovisas till nominellt slutvarde enligt de principer
som tillampas inom EU.

Nagra statliga myndigheter dger statsobligationer och statsskuldvaxlar. | den
konsoliderade statsskulden raknas sadant inomstatligt &gande bort (dock inte
Riksbankens innehav). Mattet ger en samlad bild av statens ekonomiska stéllning
och anvéands i regeringens budgetproposition och i arsredovisningen for staten.
Den konsoliderade statsskulden berdknas av Ekonomistyrningsverket.

Ett skuldmétt som ofta anvands i internationella jamforelser ar den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna
skuld ar storre an statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn,
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det vill sdga dven kommuner, regioner och alderspensionssystemet. Berdkningen
baseras pa villkor i Maastrichtfordraget. Enligt EU-regler far Maastrichtskulden inte
overstiga 60 procent av BNP.

Maastrichtskulden ar ocksa det matt 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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Tabellbilaga

Tabell 15 Statens finansiella sparande

Miljarder kronor

Statens finansiella sparande 2020 2021 2022 2023 2024
Budgetsaldo -221 78 164 -15 -51
Avgransningar 30 -116 -106 -16 -13
Forséljning av aktiebolag 0 0 -1 0 0
Delar av Riksgéaldens nettoutlaning 34 -77 -114 1 3
Ovriga avgrénsningar m.m. -4 -40 9 -17 -17
Periodiseringar 50 0 -56 2 27
Periodisering av skatter 41 7 -45 13 24
Periodisering av rantor m.m. 9 -8 -10 -11 3
Finansiellt sparande i staten -141 -39 2 -29 -37
Finansiellt sparande i staten, procent av BNP -2,8 -0,7 0,0 -0,5 -0,6

Tabell 16 Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor

Manad Primart saldo Nettoutlaning Rantor pa statsskulden Budgetsaldo
maj-23 40,7 -13,7 -3,8 23,2
jun-23 -28,3 59 -4,3 -26,6
jul-23 -6,0 6,9 -0,7 0,1
aug-23 27,4 -24.8 -0,3 2,3
sep-23 -10,5 4,7 -2,3 -8,0
okt-23 -15,5 39 -04 -12,1
nov-23 28,4 6,1 -4,2 30,3
dec-23 -19,9 -52,8 -3,6 -76,3
jan-24 -42,0 3,7 -0,8 -39,1
feb-24 51,9 1,0 -0,6 52,2
mar-24 -11,8 4,5 -2,0 -9,2
apr-24 21,4 4,7 -1,9 -18,5
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Tabell 17 Forandring mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor

Forandring mellan ar, effekt pa budgetsaldot 2020 2021 2022 2023 2024
Budgetsaldo, niva -221 78 164 -15 -51
Forandring fran foregédende ar -333 298 86 -179 -36
Primart saldo -239 176 76 -55 -54
Skatteinkomster -73 192 79 -2 7
Statsbidrag till kommuner -38 5 -4 0 -4
Arbetsmarknad -7 -4 9 -1 -4
Socialférsakring -26 1 -1 -2 -8
Utdelningar pa statens aktier 4 -1 29 -26 7
Ovrigt -99 -17 -26 -25 -52
Riksgaldens nettoutlaning -97 101 39 -123 13
Rantor pa statsskulden 3 21 -29 0 5

Tabell 18 Jamforelse mellan saldoprognoser

Miljarder kronor

Prognosmakare Budgetsaldo Varav forsaljningsinkomster Justerat budgetsaldo
Riksgalden (25 maj)

2023 -15 0 -15
2024 -51 0 -51
Regeringen (13 april)

2022 -1 5 -6
2023 -17 5 -22
Kl (29 mars)

2023 -5 0 -5
2024 -79 0 -79
ESV (24 mars)

2023 -4 0 -4
2024 -22 0 -22

Tabell 19 Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor

Bolag 2021 2022 2023 2024
Akademiska hus AB 2,1 2,5 29 2,7
LKAB 59 12,4 7,5 8,0
Telia Company AB 3,2 3,3 2,4 3.3
Vattenfall AB 4,0 234 4,0 9,0
Sveaskog AB 0,9 1,3 1,2 1,2
Ovriga bolag 15 33 2,3 2,8
Totalt 17,6 46,2 20,3 26,9
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Tabell 20 Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 221 -78 -164 15 51
Affarsdagsjustering m.m.’ -25 7 1 0 -4
Privatmarknad & sikerheter, netto? -2 5 4 -4 -1
Forfall penningmarknad?® 101 305 176 154 259
Statsskuldvaxlar 20 173 107 65 135
Likviditetsforvaltningsinstrument 81 132 68 89 124
Forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 185 40 192 167 0
Nominella statsobligationer 96 0 108 103 1
Realobligationer 19 -1 22 0 0
Grona obligationer 0 0 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta* 70 41 61 64 0
Totalt upplaningsbehov, brutto 481 279 209 333 306

Anm. " Skillnaden kommer av att uppléningen redovisas pé affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag. 2
Nettoférandring i privatmarknadsupplaning och sékerheter. 2 Initial stock med forfall inom 12 manader.
Likviditetsforvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgdngar. Commercial paper ar inkluderat i
likviditetsforvaltningsinstrument. 4 Berdknat med den véxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Tabell 21 Nettolanebehov och nettoupplaning

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) 221 -78 -164 15 51
Affarsdagsjustering m.m." -25 7 1 0 -4
Nettoupplaning 196 -71 -163 15 46
Privatmarknad, siakerheter m.m., netto 2 -5 -4 4 1
Penningmarknad, netto 203 -129 -21 105 -22
Statsskuldvaxlar 153 -65 -42 70 13
Commercial paper 31 -31 0 0 0
Likviditetsforvaltningsinstrument 19 -32 21 35 -35
Kapitalmarknad, netto -9 63 -137 -93 68
Nominella statsobligationer 4 83 -62 -59 59
Realobligationer -6 22 -13 9 9
Grona obligationer 20 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta -27 -41 -61 -43 0
Nettoupplaning 196 -71 -163 15 46

Anm. " Skillnaden kommer av att uppléningen redovisas pa affarsdag medan nettoldnebehovet redovisas pa likviddag.
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Marknadsinformation

Tabell 22 Nominella statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2023-05-31 2023-06-07 2023-06-09
2023-06-14 2023-06-21 2023-06-26
2023-08-09 2023-08-16 2023-08-18
2023-08-23 2023-08-30 2023-09-01
2023-09-06 2023-09-13 2023-09-15
2023-09-20 2023-09-27 2023-09-29
2023-10-04 2023-10-11 2023-10-13
2023-10-18 2023-10-25 2023-10-27
2023-11-01 2023-11-08 2023-11-10
2023-11-15 2023-11-22 2023-11-24
2023-11-29 2023-12-06 2023-12-08

Tabell 23 Reala statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2023-05-25 2023-06-01 2023-06-05
2023-06-08 2023-06-15 2023-06-19
2023-08-03 2023-08-10 2023-08-14
2023-08-17 2023-08-24 2023-08-28
2023-08-31 2023-09-07 2023-09-11
2023-09-14 2023-09-21 2023-09-25
2023-09-28 2023-10-05 2023-10-09
2023-10-12 2023-10-19 2023-10-23
2023-11-09 2023-11-16 2023-11-20
2023-11-23 2023-11-30 2023-12-04
2023-12-07 2023-12-14 2023-12-18
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Tabell 24 Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2023-05-24 2023-05-31 2023-06-02
2023-06-07 2023-06-14 2023-06-16
2023-06-21 2023-06-28 2023-06-30
2023-06-28 2023-07-05 2023-07-07
2023-08-02 2023-08-09 2023-08-11
2023-08-16 2023-08-23 2023-08-25
2023-08-30 2023-09-06 2023-09-08
2023-09-13 2023-09-20 2023-09-22
2023-09-27 2023-10-04 2023-10-06
2023-10-11 2023-10-18 2023-10-20
2023-10-25 2023-11-01 2023-11-03
2023-11-08 2023-11-15 2023-11-17
2023-11-22 2023-11-29 2023-12-01
2023-12-06 2023-12-13 2023-12-15
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Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgéalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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