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

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

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

foregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen frén
Statsupplaning — prognos och analys och eventuella avvikelser forklaras. | samband med
manadsutfallet redovisas ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.
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| Statsupplaning — prognos och analys 2020:3 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for aren 2020-2022. | det férsta avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter
redovisas prognoser for statsbudgeten och analysen bakom dem. Dessa prognoser ligger till grund
for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 8 oktober 2020.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér
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Svensk ekonomi bromsade in kraftigt i samband med coronavirusets spridning och de smitt-
spridningsbegrénsande atgarder som vidtogs. Nedgangen under arets andra kvartal blev historiskt
stor. Den blev dock inte lika stor som forst befarades vilket har medfort att Riksgélden har reviderat
upp sin prognos jamfdrt med prognosen i maj. Aterhémtningen véntas fortsatta, understodd av
kraftiga finans- och penningpolitiska stimulanser. Men BNP beréknas inte vara tillbaka pa samma
nivd som fore krisen, forrdn i mitten av nasta ar och de kommande aren kommer att préglas av ett
lagt resursutnyttjande. Arbetslosheten véntas fortsatta att stiga &nnu ett tag innan den langsamt
minskar igen i borjan av nésta ar. Samtidigt &r inflationen under mélet.

Till folid av att nedgangen i ekonomin har blivit mindre &n forvantat har ocksa skatteinkomsterna blivit
hogre. Samtidigt har en del av de atgéarder som inforts for att stodja foretag inte utnyttjas i véntad
omfattning. Det medfor att underskottet i statens budget blir mindre &n beréknat. Det férbéattrade
ekonomiska laget fortsatter att understodja budgetsaldot ndsta &r men samtidigt genomférs
ofinansierade reformer som verkar i motsatt riktning. Sammantaget beraknas budgetunderskottet
2021 ligga i linje med forra prognosen for att sedan minska ytterligare 2022.

Statens l&nebehov minskar jamfért med féregdende prognos eftersom budgetunderskottet inte blir
lika stort som tidigare véntat. Riksgélden drar darfér ned upplaningen i framst statsskuldvéxlar och
obligationer i utlandsk valuta. Aven den aviserade 6kningen av emissionsvolymen i nominella stats-
obligationer nasta ar blir mindre. For att battre mota sdsongssvéangningar i lanebehovet planerar
Riksgélden att variera emissionsvolymen i statsskuldvéxlar mellan auktionerna. Upplaningen i real-
obligationer hojs nagot for att styra realandelen av statsskulden mot det I&ngsiktiga riktmarket.

Nyckeltal for svensk ekonomi, statsfinanserna och statens upplaning

Féregaende prognos i kursivt 2020 2021 2022
Svensk ekonomi och statsfinanserna

BNP (%) -35 65 38 45 34
Arbetsléshet (% av arbetskraften) 8,7 100 9,2 10,7 8,2
Budgetsaldo (miljarder kronor) -256  -402 -80 -76 -25
Finansiellt sparande (% av BNP) -3,8 -5,8 -22 -33 -0,2
Statsskuld (% av BNP) 27 31 27 31 26

Statens upplaning, miljarder kronor

Nominella statsobligationer 97 97 105 115 110
Realobligationer 13 13 21 17 21
Statsskuldvaxlar (stock vid slutet av aret) 170 220 188 250 175
Obligationer i utlandsk valuta 43 105 61 78 58

varav vidareutlaning till Riksbanken 43 61 61 49 58
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Svensk ekonomi atertar redan under hosten en stor del av varens stora BNP-fall.
Nedgangen blev inte lika kraftig som forst forvéntades och understédd av omfattande
finans- och penningpolitiska stimulanser véantas aterhamtningen fortsatta under
prognosperioden. Riksgalden raknar nu med att BNP faller med 3,5 procent i ar, jamfort
med en nedgang pa 6,5 procent i prognosen i maj. Aven utvecklingen pa arbetsmarknaden
ser ndgot mer positiv ut an tidigare, men arbetslésheten véantas dnda oka till strax under

10 procent i bérjan av nésta ar, innan den darefter sakta minskar.

Coronaviruset och de atgérder som vidtagits for att motverka bade smittspridningen och den
ekonomiska nedgangen har under aret praglat Sverige och omvérlden. Fallet i svensk BNP under
andra kvartalet blev historiskt stort, men inte lika stort som Riksgéalden bedémde i den forra
statsupplaningsrapporten som publicerades i maj. Budgetunderskottet har inte heller blivit lika stort
som beréknat framfor allt till f6ljd av att statens skatteinkomster har varit hdgre an véntat.
Skatteinkomsterna men dven annan ekonomisk statistik stodjer bilden av en bredare och starkare
ekonomisk utveckling &n férvantat (se férdjupningsrutan pa sidan16).

Coronaviruset kommer fortsatta att paverka Sverige och omvariden. Efter att antalet nya smittade i
manga lander sjonk till lAga nivder under sommaren, har smittspridningen nu tagit ny fart pa flera hall.
Utfasningen av olika smittbegransande atgérder har ddrmed bromsat in i manga lénder. |
Riksgéldens prognos antas i linje med Folkhalsomyndighetens &vergripande bedémning, att
pandemin blir langvarig, bade i Sverige och i omvérlden. Det innebér att de smittbegransade
atgdrder som i dag finns endast kommer att avvecklas langsamt och finnas kvar i nadgon form under i
stort sett hela 2021. Denna helhetsbild kommer att rymma en hel del variation inom och mellan
lander i omvérlden — dven mellan olika regioner i Sverige — men omfattande nationella
nedstangningar kommer i stort sett att undvikas.

De smittbegréansande atgarderna kommer alltsd fortsatt att tynga den ekonomiska aktiviteten och
denna effekt, precis som hittills, kommer att variera mellan olika l&ander, sektorer och branscher.

Varldsekonomin har borjat dterhamtat sig efter det kraftiga fallet under arets forsta tva kvartal. | stora
drag har utvecklingen varit i linje med Riksgéldens senaste bedomning. Bland de stérsta
ekonomierna har Kina redan aterhamtat sitt stora BNP-fall under inledningen av aret. | USA och
euroomradet har aterhdmtningen inletts, men omfattningen pa den ekonomiska nedgéangen, i
kombination med osékerhet kring pandemins fortsatta utveckling medfor att aterhdmtningen tar tid.
Den produktionsnivd som radde i omvéarlden fore pandemin vantas inte nds férrén i slutet av
prognosperioden (se tabell 1).

Stark aterhamtning i Kina
Kina var det forsta landet som drabbades av coronaviruset och BNP f&ll kraftigt under forsta
kvartalet. Redan under andra kvartalet aterhdmtade sig dock ekonomin och BNP-nivan var till och
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med nagot hégre dn under fidrde kvartalet 2019. Realtidsindikatorer som till exempel olika typer av
passagerartrafik, visar ocksa att ldget i det narmaste har normaliserats. Aven utvecklingen av
industriproduktionen pekar i samma riktning (se diagram 1). Den starka aterhdmtningen uppvisar
likheter med tidigare tillvéxtménster och har drivits av offentliga infrastrukturinvesteringar och, till viss
del, export. Kinas export har gynnats av en 6kad efterfrdgan pa krisrelaterade produkter sdsom
skyddsutrustning till varden. Fortsatta spéanningar i relationen till USA rérande till exempel
handelsfragor utgor en risk for den kinesiska tillvéxten framover.

Tabell 1. BNP i ett urval av lander och Diagram 1. Industriproduktion

omraden, prognos . .
» Prog Arlig procentuell forandring

o 10
Arlig 2019 2020 2021 2022
procentuell 5
forandring 0 N
Viarlden 2,9 -3,0 5,6 3,6 5
(0,0) (-0,2) Q)
USA 2,2 -4 42 30 -10
1,8 (-0,5) O 45
Euroomradet 1,3 -8,2 5,3 3,2
-0,7) ©6) ©» 20
Kina 6,1 1,8 8,5 55 -25
0,6 -0,7 =
(0,6) (-0,7) O] 30
2016 2017 2018 2019 2020
Anm.: Revidering i procentenheter jamfért med féregéende Kina Tyskland
prognos inom parentes. Kallor: China National Bureau of Statistics, German Federal
Kéllor: Nationella kéllor och Riksgélden. Statistical Office och Riksgalden.

USA aterhamtar sig snabbare @n euroomradet

I linje med forvantan foll BNP mycket kraftigt i bAde USA och euroomradet under andra kvartalet. For
euroomradet innebar fallet att BNP var tillbaka p4 samma niva som for femton ar sedan. Olika
ledande indikatorer pekar dock pa att situationen har forbattrats i bdde USA och euroomrédet sedan
botten i april (se diagram 2). Manadsdata 6ver industriproduktion och detaljhandel tyder ocksé p4 en
starkare utveckling under tredje kvartalet, &ven om det finns tecken pa att styrkan i &terhdmtningen
redan borjar avta. Ocksa arbetsmarknaden i USA har borjat aterhdmta sig under tredje kvartalet, och
i september hade arbetslosheten sjunkit med omkring 7 procentenheter sedan toppnoteringen i
april.

Jamfort med USA beddms aterhdmtningen i euroomrédet ga betydligt lAngsammare. Utvecklingen
tyngs av att vissa lander, sdsom Spanien och Frankrike, har betydande svérigheter att fa bukt med
virusspridningen. Lédnderna i sédra Europa drabbas ocksé hart av den svaga turistsédsongen.
Utvecklingen av tysk industriproduktion visar dven tecken pa en langsammare aterhdmtning, tyngd av
svag efterfragan pa investeringsvaror (se diagram 1). Riksgédlden bedémer att USA:s BNP nar nivan
fére krisen i slutet av 2021, medan euroomradet nar motsvarande niva forst ett ar senare.

Vérlden &ver har regeringar och centralbanker lanserat omfattande atgéardsprogram for att hantera
de ekonomiska konsekvenserna av pandemin. De ekonomisk-politiska stimulanserna har bidragit till
att de finansiella forhallandena har forbattrats markant sedan i varas, vilket stéarker den
realekonomiska aterhdmtningen.
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| USA har det hittills under krisen beslutats om finanspolitiska atgarder motsvarande cirka 9 procent
av BNP och diskussioner om ytterligare stimulanser pagar. Aven i Europa har det beslutats om
omfattande finanspolitiska stimulanser. Tyskland har till exempel lanserat finanspolitiska satsningar
motsvarande néra 9 procent av BNP. Darutover har EU lanserat en gemensam aterhdmtningsfond
pa 750 miljarder euro, motsvarande drygt 5 procent av unionens BNP.

Diagram 2. BNP och indikator 6ver ekonomisk Diagram 3. Centralbankers tillgangar
aktivitet, USA

Arlig procentuell fréndring Index Andel av BNP, procent
6 60

8 N‘M 3 %0
o ™ 0o 40
-3 V -3 30

e
-6 -6 20
-9 -9 10
-12 -12 0
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
BNP (vénster axel) === Indikator (hdger axel) == Federal Reserve ECB Riksbanken

Kéllor: Federal Reserve, ECB, Riksbanken, U.S. Bureau of
Kallor: U.S. Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve ~ Economic Analysis, Eurostat, Statistiska centralbyran och
Bank of New York och Riksgélden. Riksgalden.

Men det &r inte minst de atgérder som centralbankerna tidigt vidtog som har lett till att de finansiella
forhallandena har fortsatt att férbattras. Den amerikanska centralbanken Federal Reserve har bland
annat sénkt sin styrréanta till 0,25 procent och kopt statsobligationer, sékerstéllda obligationer,
foretagsobligationer och kommunala obligationer for omkring 2 500 miljarder dollar. | nuldget uppgéar
Federal Reserves vardepappersinnehav till omkring 6 300 miljarder dollar. Innehavet motsvarar drygt
en tredjedel av amerikansk BNP. Europeiska centralbanken (ECB), har & sin sida bland annat
lanserat ett program for att kopa tillgangar for 1 350 miljarder euro. Hittills har ECB ké&pt
statsobligationer, foretagspapper och sékerstéllda obligationer till ett vérde av drygt 500 miljarder
euro (se diagram 3). ECB har dven lanat ut 1 300 miljarder euro till banker inom ramen for ett annat
stédprogram. Centralbankerna indikerar ocksa att den mycket expansiva penningpolitiken kommer
att fortsatta under dverskadlig tid.

Den expansiva penningpolitiken har bidragit till att m&nga finansiella indikatorer nu ligger kring nivaer
som radde fore krisen. Borsindex har i manga fall stigit kraftigt sedan i varas och &r pa vissa hall pa
hégre nivaer 4n innan krisen brot ut (se diagram 4). Olika matt pa riskpremier visar ocksa att
riskaversionen &terigen har minskat (se diagram 5). Liga rintor och god tillgang till finansiering
gynnar bade investeringar och konsumtion framdver.
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Diagram 4. Bérsindex Diagram 5. Ranteskillnad mellan 5-ariga
foretags- och statsobligationer i USA
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Kallor: Macrobond och Riksgalden.

Pandemin har slagit hart mot svensk ekonomi. Under det andra kvartalet foll BNP med 8,3 procent
jamfort med kvartalet innan, vilket &r den stérsta nedgangen under ett enskilt kvartal sedan
atminstone 1980 d& SCB:s officiella kvartalsstatistik startar.

Fallet i BNP, som huvudsakligen drevs av hushéllens konsumtion och exporten, blev dock betydligt
mindre i Sverige jamfért med euroomradet. Det beror sannolikt pé att flera europeiska lander haft
mer omfattande nedsténgningsstrategier samtidigt som besdksnéaringarna utgor en storre del av
ekonomin. Samtidigt ar tillvaxtskillnaderna sma mellan Sverige och 6vriga nordiska och baltiska
lander, trots att nedstédngningen av det svenska samhaéllet var mildare ocksa jamfort med vara
narmaste grannlander. Graden av nedstangning har allts& paverkat den ekonomiska utvecklingen,
men kan inte ensamt forklara skillnaden mellan olika lander.

Tabell 2. Forsorjningsbalans, fasta priser, Diagram 6. BNP i Sverige
prognos
Procentuell forandring’ 2019 2020 2021 2022  Arlig rocentuell férandring
BNP 1,3 -35 38 34 °
Hushéllens konsumtion 1,3 -49 4,9 2,2 6
Offentlig konsumtion 0,1 1,1 2,8 2.1 4
Investeringar 10 50 40 53 “
Lagerinvesteringar? -0,1 -0,5 0,2 0,0
Export 33 -7,2 3,6 5,6 0
Import 11 -82 49 47 -2 }
Nettoexport? 1,0 ol -04 06 -4
BNP (kalenderkorr.) 1,3 -3,7 3,6 3,4 "
! Faktisk férandring jamfért med féregéende ar. 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011 2021
2 Férandring i procent av BNP féregéende r.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden. Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

De senaste manaderna pekar flera indikatorer pa att den sammantagna utvecklingen i svensk
ekonomi har varit god. Tillverkningsindustrin aterhdmtar sig till exempel val. Daremot 6kar aktiviteten
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langsammare i flera personalintensiva tjanstesektorer. Det bidrar till att arbetslosheten, som steg
snabbt under krisens akuta skede, véntas minska relativt langsamt.

Till folid av att den ekonomiska nedgangen under det forsta halvaret inte blev lika djup som befarat
har Riksgélden reviderat upp BNP-prognosen fér 2020 med tre procentenheter. Riksgélden réknar
nu med att BNP faller med 3,5 procent i ar. Bara en gang tidigare sedan atminstone 1950 har BNP
fallit mer under ett enskilt ar. Det var under den globala finansiella krisen 2009 (se diagram 6).
2021 och 2022 vintas BNP vixa med 3,8 respektive 3,4 procent (se tabell 2). Samma BNP- nivé
som fore krisen uppnas i mitten av nésta ar, vilket ar tre kvartal tidigare &n i Riksgéldens forra
prognos. De kommande aren kommer dock praglas av ett |agt resursutnyttjande.

Aterhamtningen har inletts

Statistiska centralbyrans (SCB) nya aktivitetsindikator, som méter aktiviteten i ekonomin pa
manadsbasis och utgor en tidig indikator pa BNP-utvecklingen, pekar pa en stark aterhamtning i
svensk ekonomi under sommaren och hésten. Aktivitetsindikatorn har stigit kraftigt de senaste
manaderna och atertagit ungefar hilften av varens branta fall (se diagram 7). Aven manadsstatistik
visar liknande uppgangar, till exempel hushallens konsumtion, industriproduktion och utrikeshandeln.

Konjunkturinstitutets barometerindikator har forbéttrats successivt sedan i varas. Trots uppgangen
pekar indikatorns niva fortfarande pa ett svagare stdémningsldge &n normalt i ekonomin. Samtidigt &r
utvecklingen tudelad mellan olika sektorer. Inom detaljhandeln och tillverkningsindustrin har
stdmningslaget stigit till nivaer som ligger 6ver det historiska genomsnittet. Fortroendet inom
tjanstesektorn, som féll allra mest i varas, har stigit brant men ligger trots detta kvar p4 mycket svaga
nivaer (se diagram 8). Samtidigt visar inkdpschefsindex, savil for tillverkningsindustrin som fér
tjanstesektorn, en starkare aterhamtning &n Konjunkturbarometern. En forklaring till att de skiljer sig
at kan bero pa urvalet av tillfragade féretag. | inkdpschefsindex tillfrdgas stérre foretag medan
Konjunkturbarometern dven baseras pa mindre foretag.

Diagram 7. Aktivitetsindikatorn Diagram 8. Konfidensindikatorer i Sverige
Procent Index 2019:12=100 Index
6 115 140
4 110
120
2 105 )
0 AW | 100 100 e
-2 V 95 80 Vv
-4 90
-6 85 60
-8 80 40
Forandring jamfért med féregdende ménad (vénster axel) Tianstesektorn Tillverkningsindustrin
s Hushall Baromenterindikatorn

e Nivé (h6ger axel)

Anm.: Medelvarde 100, standardavvikelse 10,
Anm.: Sésongsrensade varden. sésongsrensade varden.
Kélla: Statistiska centralbyrén. Kalla: Konjunkturinstitutet.

Konsumtionen stiger men det tar tid att na utgangslaget
Hushallens konsumtion &r vanligtvis en forhallandevis konstant del av BNP da hushallen tenderar att
anpassa sin konsumtion gradvis, bade i h6g- och lagkonjunktur. Under krisens akuta skede i varas
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var dock hushallens konsumtion drivande i BNP-fallet. Framfor allt konsumtionen inom omraden som
restaurang, hotell, transport och kulturtjanster minskade kraftigt som en f6ljd av myndigheternas
atgérder for att begrénsa sociala kontakter (se diagram 9). Dartill har sannolikt osikerhet om de
ekonomiska konsekvenserna av pandemin bidragit till att hushallen sparat en hogre andel av
inkomsten. Hushallens fértroendeindikator som f6ll brant i varas, har stigit de senaste manaderna,
men ligger fortfarande kvar pa4 mycket laga nivaer.

Under pandemin har hushéllen pa olika satt anpassat sig till de nya férhallandena och konsumerar
delvis andra varor och tjanster an fére krisen. Till exempel har detaljhandeln 6kat starkt, delvis drivet
av att svenskar i storre omfattning har semestrat i Sverige. Sedan juni ar detaljhandelns omséttning
tillbaka pa nivaer som radde fore krisen. Aven korttransaktionsdata visar en tydlig
konsumtionsaterhamtning och var i september knappt 2 procent lagre &an for ett ar sedan.

SCB:s indikator 6ver hushallens konsumtion pekar pa hog tillvaxt under det tredje kvartalet. Aven
under det fjarde kvartalet vantas konsumtionen 6ka snabbare &n normalt, enligt Riksgéldens
prognos. De restriktioner som ar inférda av smittspridningsskal vantas dock fortsatta att hdmma
delar av tjanstekonsumtionen. Bland annat kommer kultur- och sportevenemang att fortsétta stillas
in eller genomfdras med stora restriktioner. Darmed kommer inte minst de st6rsta stddernas
besoksnaringar sannolikt att drabbas ocksa under nésta ar. Det bidrar till att hushallens konsumtion
inte nar tillbaka till forkrisnivaer forrdan en bit in i 2022.

Diagram 9. Hushallens konsumtion Diagram 10. Hus- och lagenhetspriser
Procentuell kvartalsférandring Index 2019:12=100
5 115
0 4VLA/\VM 110
-5 105
-10 100
/J\I
-15 95
-20 90
2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
e Transport, restaurang/hotell, rekreation/kultur Hus Lagenheter
All 6vrig konsumtion
Anm.: Sdsongsrensade varden. Anm.: Sdsongsrensade varden.
Kélla: Statistiska centralbyran. Kélla: HOX Valueguard.

Bostadsmarknaden har inte paverkats namnvart av krisen

Hittills i &r har fallet i investeringar varit modest i relation till den allmédnna nedgéngen i ekonomin,
vilket bland annat beror pé att de offentliga investeringarna har ékat. Investeringarnas motstandskraft
speglar sannolikt ocksé att manga foretag bedomer att nedgangen i ekonomin blir kortvarig.
Samtidigt talar det mattliga fallet i investeringar for att ocksa uppgangen kommer vara modest nar
efterfrdgan aterhamtar sig. Det tyder &ven det l1aga kapacitetsutnyttjandet i industrin pa.

Bostadsinvesteringarna steg under det andra halvaret och denna motstandskraft rimmar val med
bostadsprisernas utveckling. Nar BNP faller brukar detta vanligtvis ha en avkylande effekt pa
bostadsmarknaden, men efter ett inledande fall i varas har bostadspriserna aterigen 6kat snabbt.
Prisutvecklingen har sannolikt understotts av slopat amorteringskrav samt laga réntor och stigande

10
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finansiella tillgangspriser i sparen av den expansiva penningpolitiken. Dértill har kapitalkraven for
bankerna lattat vilket bidrar till att minska bankernas kostnader och darigenom dampa hushallens.
Det ar framfor allt smahuspriserna som har stigit, vilket speglar att utbudet varit 1agt i férhallande till
efterfraigan. Om den héga efterfragan i sma&hussegmentet drivs av en ny, mer langsiktig
"ruraliseringstrend” i sparen av mer hemarbete aterstér att se (se diagram 10).

Exporten aterhamtar sig men 6kad smittspridning oroar

Pandemin orsakade i varas en brant nedgang i efterfrdgan frdn omvéarlden och svensk export foll
kraftigt under det andra kvartalet. Manadsstatistiken visar dock att merparten av fallet skedde under
mars och april och att en viss aterhdmtning har skett sedan dess. Industriproduktionen uppvisar ett
liknande monster och har efter den skarpa nedgéangen i april &terhdmtat en stor del av fallet. Vad
géller styrkan i aterhamtningen &r inte indikatorerna entydiga; exportorder enligt inkdpschefsindex
visar en starkare aterhamtning dn exempelvis Konjunkturbarometern. Riksgéaldens bedémning &r att
exporten férst 2022 nar samma niva som fére krisen. Samtidigt ar osakerheten stor. Okad
smittspridning pa Sveriges viktigaste exportmarknader kan leda till nya nedsténgningar och en ny
nedgéng i omvarldsefterfragan (se diagram 11).

Expansiv ekonomisk politik paskyndar aterhamtningen

Regeringens budgetproposition for 2021 innehéller ofinansierade atgérder pa dver

100 miljarder kronor, varav drygt 50 miljarder utgors av offentlig konsumtion och investeringar.
Resten &r inriktad mot foretag och hushall i form av sénkta skatter och 6kade transfereringar. De
finanspolitiska atgérderna, som &r av historiskt stor omfattning, bedéms tydligt understodja
efterfrdgan och bidra till &terhdmtningen 2021 och 2022.

Diagram 11. Export och industriproduktion Tabell 3. Nyckeltal for arbetsmarknaden
Index 2019:12=100
110

Procentuell 2019 2020 2021 2022

105 forandring
Arbetskraft 1,1 0,1 0,5 0,9
100

v ' \ Sysselsatta 07 -19 00 19

95 / Arbetsloshet! 6,8 8,7 9,2 8,2

90 KPIF 1,7 0,6 1,4 1,4

Timlén (KL) 2,6 1,8 21 2,4

85 Lénesumma 3,7 -0,5 1,9 4.5
80 ,

2017 2018 2019 2020 Procent av arbetskraften.
Varuexport Industrproduktion

Anm.: Sdsongsrensade varden.
Kélla: Statistiska centralbyran. Kéllor: Statistiska centralbyran, Skatteverket och Riksgélden.
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Den svenska arbetsmarknaden férsdmrades snabbt och kraftigt nar den ekonomiska krisen slog till.
Trots att ekonomin nu borjar aterhamta sig véntas arbetslosheten fortsitta att stiga fram till forsta
kvartalet nasta ar, for att sedan lAngsamt minska igen.

Arbetslosheten har stigit snabbt under varen

Varens efterfragebortfall har satt stora avtryck pa arbetsmarknaden. Sysselsittningen har fallit och
arbetslosheten har stigit med ungefar 2 procentenheter. Jamfért med pandemins effekter pa BNP ar
dock effekterna pa arbetsmarknaden generellt mindre. Det kan till stor del férklaras av de
stédatgarder som har genomforts. Inte minst har arbetsléshetsuppgangen dampats av
permitteringsstddet som inférdes tidigt i varas. Sedan i mars har Tillvéxtverket beviljat
permitteringsstdd for dver 500 000 anstéllda, vilket motsvarar 10 procent av alla sysselsatta.

Manga som inte var beréttigade till permitteringsstod varslades om uppséagning under krisens mest
akuta skede. Totalt sett har 100 000 personer varslats sedan i varas, varav 70 000 varslades i mars
och april. Enligt Arbetsformedlingens analyser har fler &n hélften av dem som varslades i mars och
april ocksa blivit uppsagda, vilket ar en ndgot storre andel an under finanskrisen. De senaste
manaderna har dock antalet varsel sjunkit till mer normala nivaer.

Langsam vandning pa arbetsmarknaden

Varselstatistiken under de senaste manaderna tyder pa att laget pa arbetsmarknaden har
stabiliseras. Vandningen véntas dock ga trogare &n i realekonomin. Féretagens omfattande
korttidspermitteringar innebér att behovet att nyanstalla &r begrénsat under aterhdmtningens
inledningsskede. Enligt Konjunkturbarometern vill féretagen ocksa minska antalet anstéllda. Det
aterspeglas i att arbetade timmar har fallit mycket mer &n sysselséttningen (se diagram 12).
Framover kan foretagen troligen méta stigande efterfragan med befintlig arbetskraft.

Diagram 12. Sysselsattning och arbetade Diagram 13. Arbetsloshet
timmar
Index 2019:4 = 100 Procent av arbetskraften, Index 2019:2=100
102 12
11
100
oot 10 o
98 9
96 8 o
o 7
94 °
6
92 5
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
Sysselséttning e Arbetade timmar ~  *°cccce Oktoberprognos Majprognos
Anm.: Sdsongsrensade varden. Anm.: Sdsongsrensade varden.
Kéllor: Statistiska centralbyrén och Riksgalden. Kéllor: Statistiska centralbyrén och Riksgalden.

Avvecklingen av permitteringsprogrammen som planeras till arsskiftet riskerar att leda till en ny vag
av personalnedskarningar. Att stédet for korttidspermitteringar blir mindre generdst innebér att en
del féretag troligen inte langre behéller lika stor del av personalen permitterad utan i stéllet genomfor
uppsagningar. Den risken &r storst inom branscher som drabbats hardast av pandemin och som
fortfarande inte upplever att laget tydligt férbattrats. Sammantaget fortsétter sysselséttningen att

12



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2020:3

minska de ndrmaste kvartalen, men i en langsammare takt jamfort med i varas. Forst i mitten av 2021
véander sysselsattningen upp enligt Riksgéldens prognos. Arbetsldsheten fortsétter stiga till strax
under 10 procent det forsta kvartalet 2021, fér att sedan vanda nedéat. Méatt som arsgenomsnitt
véntas arbetsl6sheten bli 8,7 procent i ar, 9,2 procent 2021 och 8,2 procent 2022. | slutet av
prognosperioden &r arbetslosheten fortfarande 1,5 procentenheter hogre an sista kvartalet

2019 (se tabell 3 och diagram 13). Pandemin véantas med andra ord medféra langsiktiga, negativa
effekter pa arbetslosheten.

Lonesumman faller nagoti ar

Den akuta krisen i vras medférde att arbetsmarknadens parter stéllde in de I6neférhandlingar som
skulle slutforas i mars. Planen &r att industrin ska ateruppta och avsluta férhandlingarna nu i oktober.
Aven 6vriga sektorer har valt att skjuta upp férhandlingarna med malsittningen att ett nytt avtal ska
vara pa plats vid arsskiftet. Retroaktiva I6netkningar avseende 2020 blir sannolikt laga, vilket bidrar
till att Ibneckningarna blir mycket laga i ar enligt konjunkturlonestatistiken. N&sta ar okar l6nerna i
snabbare takt nér konjunkturen férbattras.

Timlonerna enligt nationalrakenskaperna stiger daremot tydligt i ar. Det beror pa att stodatgarder
som bland annat korttidspermitteringarna medfor att uppmaétta [6nesummor minskar mindre &n vad
nedgéngen t i arbetade timmar annars tyder pad. Sammantaget &r Riksgéldens beddémning att
l6nesumman faller med 0,5 procent i ar. Ar 2021 och 2022 stiger Idnesumman med 1,9 respektive
4,5 procent.

Inflationen varierar for tillfallet mycket och bedoms stiga patagligt de nédrmaste kvartalen. Flera
faktorer talar dock fér en dampad inflation pa lite sikt. De stora fluktuationerna i energipriser hittills
under aret medfér dock att inflationen temporart kommer att ligga kring tva procent under det forsta
halvaret 2021.

Diagram 14. Inflation Diagram 15. Oljepris och bensinpris, Sverige
USD/fat SEK/liter
90 17

15

: 60
I/ 50 14

0 v 40

13

Arlia orocentuell férandrina
3

-1 20 12
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e KPIF KPIF exkl. energi Brentolja (vanster axel)

Terminspris, brentolja 201008 (vénster axel)
e Bensinpris, Sverige (héger axel)

Kallor: Intercontinental Exchange (ICE), OK-Q8 AB och
Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgalden. Riksgalden.

KPIF-inflationen sjonk snabbt under varen, men har dérefter utvecklats starkare &n
forvantat (se diagram 14). Det &r framst stora energiprisférandringar som forklarar utvecklingen, dven
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om ocksa tjanstepriser har bidragit till rérelserna. Efter en kraftig nedgéang i rdoljepriset i samband
med den mer akuta fasen av krisen har nu oljepriset stigit i takt med att utsikterna fér den globala
efterfragan har stirkts. Aven svenska elpriser uppvisar en likartad utveckling, med en aterhzmtning
sedan april. Framéver véntas daremot inte energipriserna fortsitta att stiga lika fort (se diagram 15).
De relativt dampade utsikterna for oljepriset pa terminsmarknaden hanger sannolikt delvis ihop med
omstélliningen mot eldrivna fordon. Den svenska kronan har dessutom stérkts, bland annat till f6ljd av
ranteskillnaden gentemot omvarlden, minskad riskaversion och relativt goda tillvéxtutsikter, vilket
ocksa bidrar till att ddmpa inflationen framéver.

Den kraftigt férsdmrade konjunkturen i bade Sverige och omvarlden till f6ljd av pandemin férvéntas
ocksa bidra till att ddmpa kostnadstrycket i ekonomin under prognosperioden. Bland annat bedoms
den kommande avtalsrérelsen resultera i mattliga Ionepaslag, i synnerhet inledningsvis. Aven
inflationsférvéntningarna pekar pa en lag KPIF-inflation pa tva ars sikt. Riksgédldens modellskattningar
starker ocksa bilden av en méttlig inflation pa sikt.

Sammanfattningsvis har den ekonomiska utvecklingen i Sverige blivit tydligt béttre &n vad
Riksgélden bedémde i sin féregdende prognos. Detta galler bAde BNP-utvecklingen och
arbetsmarknaden och Riksgélden har reviderat upp BNP-tillvéxten f6r innevarande &r med ungefér
3 procentenheter. Osékerheten i prognosen ar dock pataglig dven om den &r avsevéart mindre an i
varas. Riskerna for en sédmre utveckling beddms vara stérre an riskerna for en béttre.

Pandemin dominerar alltjamt riskbilden

Riskbilden for saval den kortare som den léngre sikten domineras av pandemin. Osékerheten géller
framst smittspridningen och de atgarder som vidtas for att bromsa den, men &ven utsikterna for ett
eventuellt vaccin och de effekter som det skulle ha pa utvecklingen. Skulle nya vagor av smittan bli
tydligare och fler &r det inte uteslutet att myndigheternas atgérder blir mer restriktiva &n vad som
antas i prognosen. Samtidigt kan saval smittspridning som begréansande atgérder bli mindre
langtgdende &n i prognosen, vilket i s& fall sannolikt skulle innebara en starkare ekonomisk tillvaxt &n
vantat.

Till detta kommer en osékerhet kring hur bade hushall och féretag reagerar pa och paverkas av
pandemin. Hit hor till exempel 6kat buffertsparande och storre forsiktighet till féljd av den osékra
situationen. Det finns ocksa risk for en snabbare strukturomvandling till f6ljd av pandemin.
Exempelvis har konsumtionsmdnster fordndrats vilket slar hart mot manga butiker. Detta kan i sin tur
paverka fastighetssektorn. Aven turist-och reseindustrin har drabbats hart till f6ljd av férandrade
rorelsemonster. Dessa beteendeféréandringar kan pé olika satt paverka den ekonomiska
utvecklingen. Det finns ocksa en risk att arbetslosheten biter sig kvar pa héga nivaer. En stor del av
de som har drabbats ar unga, vilka kan f& svart att komma in pa arbetsmarknaden igen nér ekonomin
aterhamtar sig.

Dessutom finns en osékerhet gallande effekterna av den vésentligt mer stimulerande finans- och
penningpolitiken bade i Sverige och i omvérlden. Den nuvarande krisen har paverkat olika delar av
ekonomin véldigt olika och for finanspolitiken bestér en del av osékerheten om i vilken utstrdckning
vidtagna atgéarder faktiskt stottar just de delar av ekonomin som har blivit mest paverkade. Avseende
penningpolitiken finns det framfor allt en osékerhet kring i vilken utstrackning ytterligare stimulanser,
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till exempel utdkade tillgangskop, faktiskt 6kar den ekonomiska aktiviteten och inflationstrycket i
ekonomin.

Geopolitik och laga rantor utgor fortsatt kallor till osdkerhet

Utover faktorer direkt kopplade till pandemin, finns det flera faktorer som kan bidra till 6kad turbulens
pa de finansiella marknaderna och lagre BNP-tillvaxt i Sverige och i omvarlden. Hit hér 6kade
spanningar mellan olika lander och regioner, som till exempel Kina och USA. Dartill saknas
fortfarande ett handelsavtal mellan Storbritannien och EU, vilket 6kar risken for att Storbritannien
lamnar unionen pa ett oordnat satt vid arsskiftet. En annan osdkerhetsfaktor &r utgangen av det
amerikanska presidentvalet i november, som kan paverka landets framtida ekonomisk-politiska
inriktning och relationer med omvérlden.

Harutdver finns det en risk for turbulens pa de finansiella marknaderna. De stora penningpolitiska
stimulanserna har okat likviditeten i det finansiella systemet, minskat tillgdngen pa sékra tillgangar
och pressat ner réntorna till I1aga nivaer. | denna milj6 finns det en pataglig risk for alltfor hogt
risktagande, felallokeringar och att fastighets- och andra tillgangspriser stiger till ohallbara nivaer. |
handelse av ny oro kring exempelvis pandemin, kan riskpremierna komma att stiga snabbt och
forluster uppsta. Detta kan i sin tur paverka mojligheten for det finansiella systemet att stodja den
realekonomiska aterhdmtningen.
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Svensk ekonomi har hittills klarat pandemins utmaningar betydligt battre an vantat. Tillvaxten i &r ser
till exempel ut att bli tre procentenheter hogre jamfort med féregaende prognos, vilket framst beror
pa att utvecklingen det férsta halvaret inte blev s svag som befarat.

Stora och snabba rorelser i ekonomin skapar dock en osékerhet kring bedémningen av nuldget. Ett
stod kan da vara att titta pa flera olika kallor kopplade till aktiviteten i ekonomin. Nationalrdken-
skaperna publiceras kvartalsvis och med férdrojning och revideras dessutom, medan foértroende-
indikatorer oftast publiceras manadsvis och férsoker fanga upp hur laget upplevs. Men utéver
dessa finns det annan statistik som kompletterar ur flera aspekter.

Skatteinkomsterna ar en manadsvis statistik som hénger ndra samman med den underliggande
aktiviteten i ekonomin eftersom de allra flesta ekonomiska transaktioner i ekonomin belastas med
nagon form av skatt. Bdde momsintékter och skatt pa arbete ar skattebaser som vanligtvis
samvarierar vil med BNP (se diagram 16). Som indikator &r dock I6neskatterna svéra att tolka pa
kort sikt da de bade paverkas av olika politiska atgéarder, som exempelvis nedséttningen av
arbetsgivaravgifterna, och periodiseringseffekter. Lonesumman, som méater hur mycket 16n som
totalt betalas ut, ar darfor ett enklare matt.

Diagram 16. BNP, Ionesumma och moms Diagram 17. Lonesumma och moms 2019-2020
Arliq procentuell férandring Miljarder kronor
8 10 130 120
6 8 120 o | 100
4 6 . 3
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I6nesumma (héger axel) eeeese LBnesumma 2019 (vénster axel)
moms (héger axel) Moms 2020 (héger axel)

Moms 2019 (héger axel)
Anm.: BNP i I6pande priser. Lonesumman avser naringslivet.
Kallor: Skatteverket och Statistiska Centralbyran. Kélla: Skatteverket.

Sett till utvecklingen det senaste halvaret har bade momsinbetalningarna och I6nesumman varit
hogre én Riksgélden véntade sig i foregaende prognos. Som diagram 17 visar har momsen varit pa
ungefdr samma nivd som varen och sommaren 2019. Lénesumman som vanligtvis okar varje ar, har
fallit under forra arets niva, men nedgédngen motsvarar inte en djup ekonomisk nedgang. Utan
systemet med korttidspermitteringar skulle nedgangen ha varit &n storre eftersom det betalats ut
fler I6netimmar &n vad som arbetats, men omfattningen av denna effekt ar inte sa stor att bilden
dndras. Sammantaget finns det alltsa stéd fran flera hall att BNP-utvecklingen varit starkare &n
férvantat under det forsta halvaret i ar.
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Underskottet i statsbudgeten 2020 blir mindre &n vad Riksgalden tidigare beddmde.
Ekonomin har utvecklats starkare &n férvantat, vilket har lett till hdgre skatteinkomster och
ett lagre utnyttjande av statliga stodatgarder. Det férbattrade ekonomiska laget fortsdtter
att understtdja budgetsaldot néasta &r men samtidigt genomfors ofinansierade reformer
som verkar i motsatt riktning. Sammantaget beréknas budgetunderskottet 2021 ligga i linje
med forra prognosen for att sedan minska ytterligare 2022.

Budgetsaldot har utvecklats betydligt battre &n vantat sedan Riksgélden publicerade sin forra
prognos i maj. Nedgangen i ekonomin blev mindre an forvéntat, vilket har lett till hogre
skatteinkomster. Samtidigt har de atgéarder som inforts for att stodja foretag, som exempelvis
omstillningsstédet och korttidspermitteringar, inte utnyttjats i védntad omfattning. Det medfor att
budgetsaldot 2020 blir 146 miljarder kronor starkare &n i férra prognosen. Riksgélden réknar nu
med ett underskott pa 256 miljarder kronor i ar och ett underskott pa 80 miljarder kronor 2021.
2022 minskar underskottet till 25 miljarder kronor (se tabell 1).

Tabell 1. Statens budgetsaldo, prognos 2020-2022

2020 2021 2022

Miljarder kronor okt (maj) okt (maj) okt
Primért saldo’ -206 (-342) -66 (-54) -15
Riksgéldens nettoutlaning? -30 (-38) -19 (-22) -10
Varav vidareutléning -6 (-9) -4 (-8) 3
Réntor pa statsskulden -21 (-22) 4 1) -1
Budgetsaldo® -256 (-402) -80 (-76) -25
Budgetsaldo exkl. kapitalplaceringar pa -256 (-402) -80 (-76) -25

skattekontot

' Primarsaldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive réntebetalningar och Riksgéldens nettoutlaning.
2Riksgéldens nettoutlaning omfattar nettot av myndigheter med fleras ut- och inlaning i Statens internbank. Den innehaller
saval I6pande statlig verksamhet som tillfalliga poster, vilka kan beslutas med kort varsel.

3Budgetsaldot med omvint tecken &r statens nettol&nebehov. | tabellen redovisas nettoutléningen och réntorna pé
statsskulden med omvént tecken jamfort med redovisningen i tabell 4 och 5.

| budgetpropositionen fér 2021 foreslas nya ofinansierade reformer pé drygt 100 miljarder kronor.
Det kan jamféras med den foérra prognosen i maj da Riksgélden antog att reformerna skulle uppga till
50 miljarder kronor. Huvuddelen av reformerna avser 6kade utgifter. Syftet med atgarderna &r att
st6tta privatpersoner, féretag och kommuner i den pagéende pandemin och underlétta den
ekonomiska aterhdmtningen. Nagra av de storsta dtgérderna ar kade bidrag till kommuner,
satsningar pa omsorg och dldreomsorg, extra stod till sjukvard med anledning av pandemin och
hojda ersattningsnivaer i a-kassan.
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| budgeten forslas dven relativt stora skattesankningar f6r 2021. Samtidigt blir nedgangen i
ekonomin mindre &n vantat i ar vilket gor att stora skattebaser kommer att ligga pa en hégre niva
aven nasta ar. Det kompenserar till stor del for de ovéntat stora reformer som féreslas och bidrar till
att prognosen for budgetsaldo 2021 &r relativt oférandrad jamfort med prognosen i maj.

Forslagen i budgetpropositionen &r till stor del tillfalliga atgéarder, men mycket paverkar dven 2022
och aren darefter. Riksgdlden antar att det utéver forslagen i hostens budget, kommer att
presenteras nya ofinansierade férslag pa 30 miljarder kronor i nésta ars budgetproposition. Dessa
trader da i kraft 2022. Ekonomin férvantas fortsitta att aterhdmta sig, men i en relativt langsam takt
och underskottet i statens budgetsaldo beréknas minska till 25 miljarder kronor 2022.

Hogre skatteinkomster, ett omstaliningsstdd som inte utnyttjats i vantad omfattning och lagre
kostnad for korttidspermitteringar medfor att det primara saldot 6kar med 136 miljarder kronor 2020
jamfért med férra prognosen (se tabell 2).

Tabell 2. Storre prognosfoérdandringar i primért saldo

Miljarder kronor 2020 2021
Prognos maj 2020 =342 -54
Forandring 136 =12
Varav:
Skatteinkomster 97 1
Kapitalplaceringar skattekonto 0 0
Utdelningar pa statens aktier 0 0
Statsbidrag till kommuner -6 -12
Arbetsmarknad 2 -7
Socialférsakring -13 -4
Migration 1 3
Bistand 2 1
Ovrigt 53 6
Prognos oktober 2020 -206 -66

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

Det finansiella sparande for staten forbéttras successivt under prognosperioden nér ekonomin
aterh@mtar sig. | &r berdknas sparandet vara negativt och uppga till -188 miljarder kronor,

- 114 miljarder kronor nésta &r och -13 miljarder kronor 2022 (se diagram 1). Som andel av BNP
motsvarar det -3,8 procent, -2,2 procent respektive -0,2 procent. En del av atgérderna pa
skattesidan paverkar det finansiella sparandet och budgetsaldot pé olika stt. Det géller bland annat
mojligheterna att skjuta upp skatteinbetalningar genom kredit pa skattekontot. Budgetsaldot, som &r
ett kassamassigt matt paverkas nar betalningen gérs medan det finansiella sparandet periodiserar
betalningar och darfor inte paverkas alls. Det bidrar till att budgetsaldot varierar mer an det
finansiella sparandet.’

' F6r mer om statens finansiella sparande, se férdjupning i Statsuppléning— prognos och analys 20:1, Riksgélden, 2020.
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Arets skatteinkomster bersknas bli 97 miljarder kronor hogre an i Riksgaldens férra prognos, vilket
framst beror pa att nedgangen i ekonomin inte blir lika djup som befarat (se tabell 3 och diagram 2).
Nésta ar beréknas skatteinkomsterna 6ka med 1 miljard kronor jamfort med féregéende prognos. Att
okningen 2021 inte blir stérre beror pa skattesénkningar i budgeten pé cirka 30 miljarder kronor.

Diagram 1. Statens finansiella sparande och Tabell 3. Skatteinkomster, fordndring fran
budgetsaldo, 2010-2022 foregaende prognos

Miljarder kronor

200

100 Miljarder kronor 2020 2021

F’-\ Léneskatter 24 -16
° \ﬁ/ \ /4 Konsumtionsskatter 6 15
-100 \/ / Foretagsskatter 32 22

Kompletterande skatt 36 -19
-200
Totalt 97 1
-300
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
e Finansiellt sparande Budgetsaldo
Kallor: SCB och Riksgalden. Anm.: Tabellen visar férandringar i saldotermer.

Lénesumman véntas vara ungefér oféréandrad i ar jamfért med féregaende ar, vilket &r en battre
utveckling &n vad som antogs i maj. Aven om utvecklingen pa kort sikt har varit bttre &n vintat
raknar Riksgédlden med att aterhdmtningen péa arbetsmarknaden kommer att ga langsamt.
Lénesumman antas darfér vaxa mindre nédsta &r &n vad som tidigare antogs. Det innebar att
underlaget for |6neskatterna 2021 berdknas vara ungefar oférandrat. | budgeten féreslas
skattelattnader i form av bland annat en skattereduktion for forvarvsinkomster, en tillfallig
skattereduktion till féljd av pandemin och en skattesénkning for pensionarer. Det gér sammantaget
att statens inkomster fran l6neskatter sjunker nasta ar.

Diagram 2. Statens skatteinkomster, skillnad Diagram 3. Saldo pa skattekonton, 2013-2020
mellan utfall och prognos

Miljarder kronor Miliarder kronor

40 100
35
30 80
25 60
20
15 40 /
10 20 |

5

(0] 0

maj-20  jun-20  jul-20  aug-20 sep-20 2013 2015 2017 2019

e FGretag Privatpersoner

Anm.: 12 manaders glidande medelvérde.

Kéllor: Skatteverket och Riksgéalden. Kalla: Skatteverket,
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Skatteinkomsterna fran foretag blir dven de betydligt hogre i &r 4n vad som antogs i férra prognosen.
Det beror framst pa att den ekonomiska utvecklingen har varit starkare &n vantat. Manga branscher
har visserligen drabbats mycket hart av pandemin och de restriktioner som den medfort. Men flera av
dessa krisdrabbade branscher star for relativt sma andelar av den totala skatten f6r bolag.
Bolagsvinsterna véantas minska med 15 procent i ar for att dérefter 6ka med 16 procent 2021.
Skatteinkomsterna 6kar daremot mindre nésta ar pa grund av skattesénkningar i budgeten.

Skatteinkomsterna fran konsumtion blir hégre &n vad som tidigare antogs bade i &r och nasta ar.
Inkomsterna frdn moms ¢kar relativt mycket medan inkomsterna fran punktskatterna blir lagre.
Okningen av momsen beror framfor allt pa en starkare konsumtionsutveckling. De lagre
punktskatterna forklaras av att kupongskatten som tas ut pa utdelning fér svenska aktiebolag, for de
som inte ar bosatta i Sverige, sjunker. Riksgélden hade raknat med ldgre utdelningar i forra
prognosen men inte med det indirekta utdelningsstopp som har inforts for féretag som tar emot
statligt stod.

Utdelningsinkomsterna fran privatpersoner, bosatta i Sverige, &r &ven de nedreviderade eftersom
manga foretag inte genomfér nagra aktieutdelningar i ar pa grund av utdelningsstoppet. Samtidigt
véntas reavinstskatten bli hogre pa grund av stigande bostadspriser och 6kad omséttning pa
bostadsmarknaden, samt den gynnsamma utvecklingen p& aktiemarknaden.

Riksgélden antar liksom i foregdende prognos att kapitalplaceringarna pa skattekontona kommer att
vara of6randrade under hela prognosperioden. Fér manga foretag &r skattekontot fortfarande ett
attraktivt placeringsalternativ (se diagram 3). Bedémningen &r dock osiker och utvecklingen kan
komma att férédndras exempelvis vid en eventuell rantesénkning av Riksbanken eller om de kortaste
penningmarknadsrantorna blir tydligt negativa, som en foljd av den héga likviditeten i det finansiella
systemet.
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Flera stodatgéarder som lanserades under varen har utnyttjats i lagre omfattning &n véntat, vilket
har bidragit till ett hégre budgetsaldo &n vad Riksgéilden bedémde i maj (se diagram 4). Bland
de mer omfattande atgarderna som sjdsattes fanns omstéllningsstodet, ett utdkat system for
korttidsarbete (permitteringar) samt méjligheten for féretag att f& anstand med
skatteinbetalningar.

Riksgélden raknade i maj med att omstéllningsstodet skulle uppga till 39 miljarder kronor,
permitteringarna till 60 miljarder kronor och anstanden till 50 miljarder kronor. Framfor allt
omstéllningsstddet har utnyttjats sparsamt. | slutet av september hade knappt 3 miljarder kronor
av omstéllningsstodet betalas ut. Denna atgéard har nu forlangts och Riksgélden bedomer att de
ytterligare utgifterna under hésten kommer ligga pa ytterligare knappt 3 miljarder kronor.

Anstanden pa skatteinbetalningarna har anvénts i stérre omfattning &n omstéllningsstédet och i
slutet av september var 42 miljarder kronor beviljade. Aven systemet for permitteringar har
anvints i hégre utstrackning. Over 560 000 anstllda blev permitterade, vilket motsvarar éver
10 procent av de sysselsatta i Sverige. | borjan av oktober hade knappt 29 miljarder kronor
betalats ut (se diagram 5). Riksgélden bedémer nu att utgifterna fér permitteringar i ar hamnar
pa totalt 35 miljarder kronor.

Diagram 4. Prognosavvikelser, budgetsaldo Diagram 5. Permitteringar, beviljat belopp
Mil'barder kronor Miljarder kronor
5 — 30
40
25
30
I —_
20 20
10
15
0
-10 10
maj juni juli aug. sep. apr maj jun jul aug  sep
B Primirt saldo Rantor M Nettoutlaning === Nettobeviljat belopp

Kalla: Riksgalden. Kélla: Tillvaxtverket.

Utgifterna 6kar patagligt nasta ar pa grund av de reformer som foreslas i budgetpropositionen. Det

géller bland annat omraden som arbetsmarknaden, socialférsékringen och bidrag till kommunerna.

Andra atgarder syftar till att stétta hédlso- och sjukvarden i den pagaeden pandemin. Darutéver

genomfdrs manga och omfattande atgérder inom bland annat utbildning, kommunikationer,

miljbomradet samt energi och kultur.
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Okade bidrag till kommunerna

De allmanna bidragen till kommunerna 6kar med 6 miljarder kronor i &r och 10 miljarder nésta ar
jamfort med férra prognosen. Darutover kompenseras kommunerna med 2 miljarder kronor fér den
skattesankning som féreslas for pensiondrer. Sammantaget summerar detta till 18 miljarder kronor
jamfort med féregaende prognos. 2021 &r bidragen 4 miljarder kronor lagre, da tillfalliga bidrag
fasas ut under 2020.

Betydande 6kning av arbetsmarknadsrelaterade utgifter

De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna vantas stiga bade 2020 och 2021, for att sedan vanda
nedat 2022. Nar arbetsmarknaden forbéattras mot slutet av prognosperioden &r det framst utgifterna
for arbetsloshetsforsékringen som minskar, medan &vriga utgifter fortsatter att ligga kvar pad samma
nivd som 2021.

Jamfort med foregédende prognos minskar de totala utgifterna med knappt 2 miljarder kronor 2020
da utgifterna for de arbetsmarknadspolitiska programmen beddms bli lagre. De 6kar i stéllet
2021samtidigt som ocksa utgifterna fér arbetsloshetsférsakringen 6kar betydligt. Sammantaget 6kar
utgifterna med knappt 7 miljarder kronor 2021.

Utgifterna inom socialférsdkringen 6kar ytterligare 2020

De tillfalliga atgérder som regeringen presentade inom socialférsékringen i varas har forlangts sa att
de galler fram till arsskiftet. Staten stér fortsatt bland annat fér en del av sjuklénekostnaden,
karensdagen och att kravet pa lakarintyg galler forst fran dag 15. Aven om atgarderna har forlingts
s& har nyttjandet varit ndgot lagre an beraknat. Utéver en férlangning av erséttningar har det
beslutats om en férebyggande sjukpenning for riskgrupper. Sammanlagt innebar det att utgifterna
inom socialférsakringen 6kar med 13 miljarder kronor i ar jamfort med forra prognosen.

Nésta ar 6kar utgifterna med 4 miljarder kronor. Regeringen har foreslaget ett utokat anslag, vilket
mojliggor en forlangning av sjukloneansvaret. Dessutom foreslas ett nytt inkomstpensionstillagg som
staten ska sta for.

Sveriges EU-avgift 6kar mellan 2019 och 2020

Sveriges EU-avgift for 2021 &r nedreviderad jamfort med féregédende prognos. Det beror pa att
Sveriges reduktion av EU-avgiften blir betydligt stérre nar EUs nya budgetram for perioden 2021 -
2027 bérjar gélla. EU-avgiften stiger mellan 2019 och 2020, men ligger sedan pa ungefar samma
niv under prognosperioden.

Det finns osakerhet rorande utvecklingen av EU-avgiften. Bland annat ska Storbritannien enligt
uttrddesavtalet betala in utestdende ataganden, men skulle Storbritannien inte moéta sina dtaganden
kan andra EU-landers avgifter 6ka. Sveriges tidigare nedséttning av EU-avgiften 16per ocksa ut i
december 2020 och den nya reduktionen borjar inte gélla forran ett nytt beslut tas pa EU-niva. Det
kan innebdra att Sveriges EU-avgift 6kar i borjan av den nya budgetperioden, for att sedan minska.

Riksgéldens nettoutlaning berdknas 6ka under prognosperioden. Det beror framst pa en hégre
utlaning till bland annat Socialstyrelsen och Svensk Exportkredit som fatt utokade l&neramar for att
mota 6kade kostnader kopplat till pandemin. Men dven en hogre utlaning till CSN och vidareutlaning
till Riksbankens bidrar till en 6kad nettoutlaning. Sammantaget véantas nettoutléningen uppga till

30 miljarder kronor 2020, 19 miljarder kronor 2021 och 10 miljarder kronor 2022.
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Jamfort med foregaende prognos minskar nettoutlaningen med 8 miljarder kronor 2020 och med
3 miljarder kronor 2021 (se tabell 4). Den starkare kronan innebér att vidareutlaningen till
Riksbanken, som &r i utlandsk valuta, minskar réknat i kronor. Innevarande ar paverkas
nettoutldningen ocksa bland annat av en hégre inlaning fran premiepensionssystemet.

Tabell 4. Riksgdldens nettoutlaning per ar

Miljarder kronor 2019 2020 2021 2022
Utlaning, varav -62,5 34,1 21,8 13,7
CSN 7,3 9,2 10,1 10,5
Trafikverket -1,6 -0,2 5,3 3,8
Vidareutlaning till Riksbanken -67,4 6,2 3,6 -3,4
Ovrigt -0,8 19,0 2.8 2,8
Inlaning, varav 6,2 4,4 3,2 4,1
CSN, kreditreserv m.m. 1,2 1,2 2,0 2.1
Resolutionsreserven 5,8 3,5 3,4 3,4
Premiepension, netto’ -0,5 -0,3 -2,7 -1,8
Ovrigt -0,3 0,0 0,4 0,4
Nettoutlaning -68,7 29,7 18,6 9,6

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

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

Nettoutlaningen till myndigheter med flera &r inte anslagsfinansierad och omfattas inte av
utgiftstaket. Nettoutlaning utgors av férandringen av all ut- och inlaning i statens internbank
pa Riksgéalden. Nettoutldningen avser bade I6pande statlig verksamhet, som till exempel
studieldn, 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 nettoutl&ningen kan variera kraftigt
fran ar till ar.

Nettoutlaningen paverkar budgetsaldot och statsskulden. Daremot paverkas det finansiella
sparandet i staten endast av vissa delar av nettoutlaningen. Exempelvis paverkar utbetalning
av och amortering pa studielan nettoutlaningen, men inte det finansiella sparandet.
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Réntebetalningarna pa statsskulden blir ldga under prognosperioden, framfor allt under 2021 och
2022. Det beror pa att rantorna, som under en lang period fallit successivt, far genomslag i stocken
av utestdende obligationer. Rantebetalningarna beriknas uppga till 21 miljarder kronor i &r och

- 4 miljarder kronor 2021. Fér 2022 ber&knas rantebetalningarna bli knappt

1 miljard kronor (se tabell 5 och diagram 6).

Minskningen mellan 2020 och 2021 beror ocksé pa att Riksgélden betalar ut relativt mycket
inflationskompensation under 2020. Nér realobligationer forfaller eller kdps tillbaka betalar staten
kompensation fér den inflation som varit sedan obligationen gavs ut. | slutet av 2020 forfaller
dessutom obligationer med hog kupongrénta och kupongbetalningarna blir darfor lagre 2021 och
2022.

Tabell 5. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 6. Rdantebetalningar 2013-2022
Miljarder kronor

Miljarder kronor 2020 2021 2022 30
Rénta pa lan i svenska kronor 184 -64 -24 20
Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,9 -0,3 -05 10
Realiserade valutadifferenser 3,2 2,4 3,5 0
Rédntor pa statsskulden 20,7 -4,3 0,6 -10

-20

2013 2015 2017 2019 2021
mmmmm Kupongréntor m.m. Kurseffekter emmmmsTotalt

Kalla: Riksgélden.

Rantebetalningarna minskar med nagra miljarder kronor 2021 jamfért med féregdende prognos. Den
huvudsakliga férklaringen &r att Riksgélden emitterar en storre volym av obligationer till sa kallad
Overkurs. Obligationer som introducerades nér réntenivan var hdgre har en kupongrénta som &r
hoégre &n nuvarande marknadsréntor. Vid emissionerna betalar képarna darfor ett pris som 6verstiger
nominellt belopp. Det goér att rdntebetalningarna minskar initialt men i stéllet betalar staten en hégre
arlig kupong under obligationernas 16ptid.

Riksgélden anvéander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och varderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna prognos &r den 30 september 2020.

Oszakerheten kring utvecklingen av statens budgetsaldo har minskat sedan féregdende rapport. Det
beror framfér allt pé att osikerheten kring den ekonomiska utvecklingen har minskat (se kapitel 1),
och att de finanspolitiska atgarder som diskuterades under varen har hunnit inféras eller tydliggoras.
Kunskapen kring bade pandemin och hur regeringen har valt att ddmpa dess effekter har ocksa kat,
vilket minskar osdkerheten for resten av innevarande ar. Samtidigt har budgetpropositionen fér 2021
inneburit ett fortydligande om nésta ars finanspolitiska atgérder.
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Den makroekonomiska utvecklingen bedéms &ndéa vara den storsta kallan till osdkerhet for
statsbudgetens utveckling de kommande aren. Dels ar osékerheten fortfarande betydligt stérre an
normalt, men aven krisens sammanséttning dkar osédkerheten. | mer normala tider & sambanden
mellan makroekonomin och statsbudgetens utveckling forhallandevis stabila pa aggregerad niva. Nu
ar dock sambanden mindre tydliga. Ett exempel pa detta ar den stora omfattningen av
korttidspermitteringar. De har bidragit till att nedgangen i ekonomin inte har paverkat till exempel
I6neskatterna i den omfattning som annars hade varit fallet. Ett annat exempel &r utvecklingen av
bruttoinvesteringar. Dar har momstunga delsektorer som bygginvesteringar gatt férhallandevis bra i
jamfdrelse med mindre momstunga delsektorer som maskininvesteringar. Det gor att effekten pa
statens finanser i det har |aget skiljer sig fran en mer generell konjunkturnedgéng som troligtvis hade
paverkat sektorerna mer jamt.

Den finanspolitiska osékerheten ar visserligen mindre &n vid forra prognosen, men storleken pa de
aviserade och inférda finanspolitiska dtgarderna medfor att eventuella kommande justeringar kan fa
en stor statsfinansiell paverkan. Budgetpropositionen f6r 2021 innehaller stora satsningar for att
mota just de utmaningar som &r kopplade till pandemin. | vilkken man de kommer att behova
verkstéllas eller &ndras kommer darfor att bero pa hur laget utvecklas. Senare i host tas ocksa beslut
om budgetpropositionen i Riksdagen. Det kan innebéra att satsningar tillkommer eller dndras, vilket i
sin tur ger avtryck pa statens finanser.

Det finns &ven andra faktorer, om dn mindre &n de ovan namnda, som paverkar statens budgetsaldo.
Sveriges EU-avgift paverkas av storleken pa EU-budgeten och den nya nedséttningen av Sveriges
avgift &r &nnu inte beslutad. Det laga réntelaget kan ocksa leda till att fler foretag och privatpersoner
ser skattekontot som en fordelaktig placeringsform. Det leder i sin tur till att mer pengar strommar in
till staten, d&ven om det ocksa i praktiken utgdr en relativt dyr upplaningsform.
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Statens lanebehov minskar jamfort med foregdende prognos eftersom budgetunderskottet
inte blir lika stort som tidigare véntat. Riksgélden drar darfor ned upplaningen i framst stats-
skuldvéxlar och obligationer i utldndsk valuta. Aven den aviserade 6kningen av emissions-

volymen i nominella statsobligationer nésta ar blir mindre. For att battre méta sdsongs-

svéngningar i lanebehovet planerar Riksgélden att variera emissionsvolymen i statsskuld-
véxlar mellan auktionerna. Utdver anpassningarna av laneplanen till det nya laget hojs upp-

l&ningen i realobligationer nadgot for att styra realandelen av statsskulden mot riktmérket.

Som beskrivits i féregdende kapitel véntas inte statsfinanserna férsvagas sa kraftigt som tidigare

forutspatts till foljd av pandemin. Det innebar att statens nettolanebehov sammantaget minskar med

142 miljarder kronor i &r och nasta ar jamfért med majprognosen. Det totala upplaningsbehovet, som

aven inkluderar refinansiering av 1dn som férfaller, beréknas nu bli 528 miljarder kronor 2020, 481
miljarder kronor 2021 och 509 miljarder kronor 2022. Riksgéldens nya laneplan framgar av tabell 1.

Tabell 1. Upplaning enligt ny prognos

2020

Miljarder kronor okt (maj)
Upplaning penningmarknad 355 (452)
Statsskuldvéxlar 170 (220)
Likviditetsférvaltningsinstrument 185  (232)
Upplaning kapitalmarknad 173  (225)
Nominella statsobligationer 97 97)
Realobligationer 13 (13)
Grona obligationer 20 10)
Obligationer i utl. valuta, varav 43 (105)
fér vidareutlaning till Riksbanken 43 (61)
utéver vidareutlaning 0 (44)
Total upplaning 528 (677)

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

Riksgélden anpassar upplaningen till det nya ldget genom att i forsta hand minska volymen stats-

2021

okt
295
188
107
186
105

21

61
61

481

(maj)
(360)
(250)
(110)
(210)
(115)

a7
©
(78)
(49)
(29)
(570)

2022

okt
319
175
144
189
110

21

58
58

509

(maj)

skuldvaxlar. Riksgalden planerar inte heller langre att ge ut ndgra obligationer i utldandsk valuta under

prognosperioden annat &n for att refinansiera 1an till Riksbanken. En ytterligare anpassning i lane-

planen &r att auktionsvolymen i nominella statsobligationer inte hdjs vid arsskiftet utan forst i augusti

nasta ar och att den andra héjningen som aviserats for 2021 utebilir.
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Férandringarna i laneplanen ar i linje med den uttalade strategin att forst parera svéngningar i lane-
behovet genom att justera upplaningen i statsskuldvaxlar, for att sedan gradvis anpassa utbudet av
nominella statsobligationer. Som ett komplement till kronupplaningen anvénder Riksgélden obliga-
tioner i utlandsk valuta. Med dessa kan stora belopp lanas upp pa kort tid pa den internationella
kapitalmarknaden. De anvands déarfor framfor allt nar lanebehovet véxer snabbt, s& som férutspaddes
i maj. Eftersom lanebehovet inte har 6kat i den omfattning som da prognosticerades planerar
Riksgélden inte ldngre att ge ut nagra obligationer i utlindsk valuta (annat &n fér Riksbanken).

Diagram 1. Upplaningsbehov brutto Diagram 2. Emissionsvolymer i statspapper
Miljarder kronor Miljarder kronor
600 400
450 | = 300 -
300 =
B 200
150
o | = m o 100
=N p
-150 — 0
20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2010 2013 2016 2019 2022
u Nettolanebehov Forfall m Ovrigt Totalt ® Nominella statsobligationer B Realobligationer
Statsskuldvaxlar Obligationer i utl. valuta

m Grona obligationer

Anm.: Nettolanebehovet 4r budgetsaldot med omvint Anm.: Upplaning per kalenderar exklusive finansiering av
tecken. | posten &vrigt ingar bl.a. en justering for att netto- utlaning till Riksbanken. Beloppet for statsskuldvéaxlar avser
lanebehovet avser likviddag och upplaning avser affirsdag.  utestéende stock vid utgangen av &ret.

Kalla: Riksgélden. Kélla: Riksgalden.

Ostékerheten om hur budgetsaldot utvecklas framéver &r fortsatt stor men Riksgélden har
god beredskap att bade 6ka och minska upplaningen.

Den storsta nedrevideringen i prognosen for nésta ar har gjorts i emissionsvolymen av
statsskuldvéxlar. Denna kan snabbt 6kas igen om lanebehovet skulle bli strre &n prognos-
ticerat. Om lanebehovet kortsiktigt blir mindre &n prognosticerat kan Riksgélden lata
finansieringen inom likviditetsférvaltningen minska eller ytterligare dra ned véxelupplaningen.

Om lanebehovet blir stérre och det inte beddms lampligt att 6ka kronupplaningen mer kan
Riksgélden lana i utlandsk valuta, bAde med obligationer och med commercial paper. Till
foljd av virusutbrottet beh&ver d&ven manga andra emittenter 6ka sin upplaning pa den
internationella kapitalmarknaden, men Riksgalden bedomer att den svenska staten star sig
vél i konkurrensen och att det ar mojligt att [&na relativt stora belopp pé kort tid i utlandsk
valuta om det skulle behdvas. Sverige &r en vil etablerad emittent internationellt och har ett
gott utgangslage tack vare hogsta kreditbetyg och en relativt sett 1ag statsskuld.

Har kan det vara vart att notera att upplaning i utlandsk valuta inte innebaér att valutariskerna
Okar eftersom Riksgélden hanterar den valutaexponering som uppstar med hjélp av derivat.
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| majprognosen planerade Riksgalden att 6ka véxelstocken genom att hélla tatare auktioner, hoja
emissionsvolymen och #ndra I5ptidspolicyn (se ruta nedan). Okningen i emissionsvolymen blev
emellertid inte s& snabb som planerat och har legat kvar pa runt 15 miljarder kronor per
auktionstillfalle eftersom budgetsaldot har utvecklats starkare &n férvantat.

Framét réknar Riksgédlden med att variera auktionsvolymen av statsskuldsvaxlar i storre utstrackning
an tidigare for att battre kunna méta sédsongssvangningarna i lanebehovet. Den planerade volymen i
auktionerna varierar inom intervallet 10—25 miljarder kronor under prognosperioden.

Riksgélden utokade fran och med juni 2020 antalet utestdende I6ptider i statsskuldvéxlar for
att moéta det véxande lanebehovet. Forandringen innebar en 6kning av antalet utestaende
statsskuldsvéaxlar fran fyra till sex dar den langsta I6ptiden ar upp till tolv ménader.

Den nya policyn innebér att Riksgalden var tredje manad ger ut en ny tolvmanadersvéxel
med férfall pa ett IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december). De
ovriga manaderna introduceras en ny tremanadersvaxel.

Riksgélden emitterar dven statsskuldvéxlar [8pande (on tap) inom ramen fér likviditets-
forvaltningen. Det galler statsskuldvéxlar med de tva kortaste I6ptiderna och med skréaddar-
sydda léptider (likviditetsvéxlar).

Med de planerade emissionsvolymerna uppgéar den utestdende stocken till 170 miljarder kronor i
slutet av 2020, att jamféra med 220 miljarder kronor i majprognosen. Den 6kar sedan till drygt
188 miljarder kronor vid utgadngen av 2021, for att landa pa& 175 miljarder kronor i slutet av

2022 (se diagram 3).

Den varierade auktionsvolymen i statsskuldvéxlar bidrar till att minska svangningarna inom
likviditetsforvaltningen. Diagram 4 visar utfall och prognos for likviditetsférvaltningen.

Diagram 3. Stock av statsskuldvéxlar Diagram 4. Likviditetsférvaltningen
Miliarder kronor Miljarder kronor
250 100
200 50
150 0
-50
100
-100
50 -150
0 -200
2016 2017 2018 2020 2021 2022 2019 2020 2021 20292

Anm.: Nominellt uppraknat belopp till aktuell valutakurs inkl.

forvaltningstillgangar. Positivt belopp innebar kassadverskott.

Kalla: Riksgélden. Kalla: Riksgélden.
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| majprognosen réknade Riksgéalden med att forst hoja utbudet av nominella statsobligationer vid
arsskiftet och sedan ytterligare en gang under 2021. Den forsta hojningen flyttas nu fram till augusti
2021 da Riksgalden 6kar emissionsvolymen fran 5 miljarder kronor per auktion till 5,5 miljarder
kronor. Det blir sedan ingen ytterligare hojning under prognosperioden. Riksgélden planerar dven
som tidigare aviserats att emittera en ny 25-arig obligation.

Den senarelagda och reducerade hojningen av utbudet innebar att emissionsvolymen for helaret
2021 revideras ned med 10 miljarder kronor fran féregdende prognos. Totalt kommer Riksgélden att
emittera nominella statsobligationer for 97 miljarder kronor i ar, 105 miljarder kronor 2021 och 110
miljarder kronor 2022. Den planerade arsvolymen for 2022 &r den stérsta sedan 2009.

De senaste aren har lanebehovet varit begransat och Riksgélden har i h6g grad behovt koncentrera
upplaningen till tiodrssegmentet for att bygga upp volym i nya obligationer. Huvuddelen av auktion-
erna kommer fortsatt att goras i det tioariga I6ptidssegmentet, men eftersom upplaningen nu ligger
pa en hogre niva finns det stérre mojlighet att emittera i fler 16ptider. Det géller dven i obligationer

som inte ar referenslan i den elektroniska interbankmarknaden, sé kallade "off the run”-obligationer.

Referenslan &r det 1an som ligger narmast tva, fem eller tio ar i I6ptid. Referenslanen andras
vid IMM-datum (International Money Market), det vill siga tredje onsdagen i mars, juni,
september och december.

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

2021-09-15 1056

Anm.: Datum for &ndring av referenslan avser likviddag.

Den ldngsta nominella statsobligationen p& marknaden &r fér narvarande kortare &n 20 &r (se
diagram 5). Nu nér uppléningsbehovet har ékat jamfért med de senaste aren finns det utrymme att
komplettera med obligationer med langre 16ptid fér att uppratthalla en lang statspapperskurva.
Riksgélden kommer déarfér att ge ut en ny 25-arig statsobligation den 18 november.

Den nya obligationen SGB 1063 med férfall den 24 november 20452 kommer att introduceras
genom en syndikering. | prognosen raknar Riksgélden med att emittera 10 miljarder kronor, men om
intresset ar stort finns det mojlighet att utéka introduktionsvolymen. Nagra veckor efter emissionen
erbjuder Riksgélden ett kursriskneutralt byte i SGB 1053 for att fylla p& volymen i den nya utgavan.

Riksgélden véljer att emittera den nya obligationen genom en syndikering eftersom det ger en hégre
pristransparens och skapar méjlighet att lana en st6rre volym vid ett enskilt tillfélle. Syndikeringen
kommer att genomfdras av utvalda ledarbanker pa uppdrag av Riksgélden (se ruta p& nésta sida).

2 Forfallodatumet for SGB 1063 &r dndrat till 24 november 2045 fran 12 maj 2045 som angavs i férra rapporten.
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Tabell 2. Viktiga datum Diagram 5. Utestaende statsobligationer

Datum Tid Aktivitet l:thgtéende stock, miljarder kronor

18 nov Introduktion av SGB 1063 100

20 nov 09.30 Villkor for byte till SGB 1063 80

11 dec 11.00 Byte till SGB 1063

15 jan 09.30  Villkor for inbyten av SGBIL 3108 °°

5-8 feb 11.00 Inbyte av SGBIL 3108 40

19 feb 09.30 Villkor fér inbyten av SGB IL 3108 20

24 feb 09.30  Statsupplaningsrapport 2021:1 0

19-23 mar  11.00 Inbyte av SGBIL 3108 I 3 ¢ 8 38 9 3 8 38 2
& &8 8 &§ 8 8 &§ & 8 & %

Forfall, ar

Anm.: Nominella statsobligationer per 30 september 2020.
Kélla: Riksgalden.

Riksgalden anvander emissionsformen syndikering som komplement till auktionerna da det
beddms vara lampligt, exempelvis nér en stor volym ska séljas vid ett enskilt tillfalle. Metoden
ger storre flexibilitet i valet av tidpunkt och darmed méjlighet att anpassa volym och pris efter
efterfragan och rddande marknadsforhallanden.

Syndikering innebar att Riksgélden anlitar en grupp banker, ett syndikat, som genomfor for-
séljningen. Obligationerna marknadsfors och investerare erbjuds att teckna sig for att kopa.

Forfarandet gar till sa att bankerna sonderar efterfrdgan hos investerarna och sedan
aterkommer till Riksgélden med forslag pa férsaljningsvolym och pris. Baserat pa det kan
Riksgalden déarefter ge mandat till syndikatet att genomféra forsaljningen. Indikativ volym och
pris annonseras i forvag och investerarna har mojlighet att lagga de bud som de tidigare
indikerat i sonderingen. Riksgalden avgor den slutliga tilldelningen.

Staende bytesfacilitet i SGB 1047

Riksgalden fortsétter att erbjuda den stdende bytesfaciliteten i SGB 1047 till och med den

23 november (med likviddag den 25 november). Faciliteten innebér att aterférsiljare kan silja SGB
1047 i utbyte mot statsskuldvéxlar. Bytena kan goras riskneutralt, likvidneutralt eller med samma
nominella belopp. De statsskuldvéxlar som ar aktuella f&r byten har férfallodatum inom intervallet
mars till september 2021. Savil kdp- som siljrantan i bytena baseras pa prissattningen av
statsskuldvéxelkurvan.

Riksgélden kommer att utvardera faciliteten och om det fungerar val kan det bli aktuellt att erbjuda
liknande byten &ven i framtiden, exempelvis i samband med att SGB 1054 forfaller om ett par ar.
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Riksgélden gav i september 2020 for forsta gangen ut en gron obligation. De 20 miljarder
kronor som lanades upp ska kopplas till utvalda utgifter i statsbudgeten som bidrar till att
uppna Sveriges miljo- och klimatmal. Obligationen, med en |6ptid pa tio ar, togs emot Vl.

En grupp banker genomférde emissionen fér Riksgéldens rakning genom en syndikering.
Totalt kom det in bud pa drygt 47 miljarder kronor fran 72 enskilda investerare. Rantan
sattes till 0,09 procent, vilket var 1 baspunkt lagre &n rantan pa en traditionell statsobligation
med motsvarande I6ptid vid den tidpunkten.

Riksgélden fick i juli 2019 uppdraget av regeringen att senast under 2020 genomféra en
emission av grona obligationer. Regeringen beslutade i juni 2020 om ramverket fér den
gréna obligationen och om urvalet av utgifter som pengarna fran obligationen ska knytas till,
bland annat skydd av vardefull natur, klimatinvesteringar och jarnvagsunderhall. Ramverket
beddémdes som “morkt gront” — den hdgsta nivan — av den externa granskaren Cicero.

En viktig del i att ge ut en gron obligation &r att aterrapportera till vilka utgifter pengarna som
lanats upp har knutits och vilka milj6- och klimateffekter de har bidragit till. Riksgalden ska
tillsammans med Naturvardsverket publicera en saddan rapport senast fjarde kvartalet 2021.

Enligt regeringens uppdrag ska den grona emissionen utvérderas. Riksgédlden kommer att
bidra med underlag i rapporten Statsskuldens férvaltning — underlag for utvédrdering som
lamnas till regeringen i februari 2021. Dar utvarderas statsskuldsforvaltningen utifran malet
om att langsiktigt minimera kostnaden med beaktande av risk.

Mer information om den gréna obligationen och ramverket finns p& Riksgéldens webbplats.

Ofdrandrad volym av ranteswappar

Riksgélden anvénder rinteswappar for att justera riantebindningstiden (durationen) i statsskulden.
Under manga ar gjordes ranteswapparna for att férkorta durationen i syfte att sanka den forvantade
kostnaden. Men efter att regeringen beslutade att succesivt férlanga durationen i den nominella
kronskulden minskade swappbehovet. Riksgélden har &ndé behallit en liten volym rénteswappar for
att vara narvarande pa marknaden och upprétthalla kompetens och fungerande system.

Volymen av rénteswappar beréknas ligga kvar pa 5 miljarder kronor per ér tillsvidare, dér Riksgélden
erhéller fast och betalar rérlig rénta. Loptiden i swapparna planeras till omkring tre ar.

| och med att den kortfristiga finansieringen minskar i den nya planen blir statsskuldens duration
langre &n férutspéatt i maj och stabiliserar sig i mitten av regeringens styrintervall (se diagram 6).
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Diagram 6. Statsskuldens duration Diagram 7. Realskuldens andel
Ar Procent av total statsskuld
6,5 26
6,0 24
55 99
5,0
20
4,5
40 18
35 16
3,0 14
2019 2020 2021 2022 2023 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Anm.: De lila linjerna anger styrintervallet for durationen i Anm.: Den lila linjen visar det langsiktiga malet for
regeringens riktlinjer. realskuldens andel.
Kélla: Riksgalden. Kélla: Riksgalden.

Emissionsvolymen i realobligationer 6kar fran 1 miljarder kronor till 1,25 miljarder kronor per auktion
fran arsskiftet och ligger kvar pa den nivan under prognosperioden. Det motsvarar en arstakt pa

13 miljarder kronor 2020 och drygt 21 miljarder kronor fér 2021 och 2022. Hojningen av utbudet
gors for att styra andelen realskuld mot det langsiktiga riktmérket p& 20 procent av statsskulden (se
diagram 7). Med den planerade héjningen beddéms riktvérdet for realandelen uppnas pa sikt.

Riksgalden erbjuder bytesauktioner for totalt 6 miljarder kronor av realobligation 3108 mot langre
realobligationer innan den aterstadende |6ptiden blir kortare &n ett ar. Bytesauktionerna sker mellan
den 5 februari och 23 mars.

Riksgélden raknar inte langre med att ge ut obligationer i utlandsk valuta utéver refinansiering av lan
till Riksbanken. | prognosen fran maj 1ag valutaobligationer for statens egen rékning pa motsvarande
44 miljarder kronor 2020 och 29 miljarder kronor 2021. Dessa &r nu borttagna.

Det innebar att den upplaning som gors med obligationer i utlandsk valuta uteslutande gar till att
ersétta de 1an till Riksbanken som férfaller. Det handlar om motsvarande 43 miljarder kronor i ar,

61 miljarder kronor nasta ar och 58 miljarder kronor 2022. Att siffrorna skiljer sig fran férra
prognosen beror pa att ett obligationsforfall i ar har ersatts med ett ettarigt commercial paper, vilket
innebér att refinansieringsbehovet 6kar med motsvarande belopp 2021.

Statsskulden var 1 113 miljarder kronor i slutet av 2019, vilket motsvarar 22 procent som andel av
BNP — den lagsta nivan sedan mitten av 1970-talet. | &r berdknas statsskulden ¢ka till

1 331 miljarder kronor, eller 27 procent av BNP (se diagram 8 och tabell 3). | slutet av
prognosperioden ligger skuldkvoten pa 26 procent.

Maastrichtskulden véantas 6ka till 40 procent av BNP under 2020 och sedan ligga p& 41 procent i
slutet av 2021 och 2022. Mattet omfattar den konsoliderade skulden for hela den offentliga sektorn
och brukar anvindas vid internationella jamférelser (se ruta pa s. 34). Det &r ocksa detta métt som
ligger till grund for skuldankaret pa 35 procent av BNP i det finanspolitiska ramverket.
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Diagram 8. Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor

Procent av BNP

2500 100
2 250 90
2 000 80
1750 70
1500 60
1250 50
1 000 40

750 30

500 20

250 10

0 0
mmm— Statsskuld s Maastrichtmatt
Maastrichtmatt, % —Statsskuld, %
————— Skuldankare fér Maastrichtskulden + 5%
Kéllor: Riksgélden och Statistiska centralbyran.
Tabell 3. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor 2018 2019 2020 2021 2022
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -80 -112 256 80 25
Affarsdagsjustering mm' 37 -15  -18 0 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. -43 -127 238 80 25
A. Nettobelopp, inkl. forvaltningstillgangar 1160 1033 1271 1351 1377

Inflationskompensation 28 26 18 20 23

Valutakurseffekter 26 26 13 7 7
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1215 1085 1301 1378 1406

Forvaltningstillgangar 47 28 30 30 30
C. Statsskuld 1262 1113 1331 1408 1436

Foérvaltningstillgangar -47 -28 -30 -30 -30

Vidareutlaning -2569 -193 -188 -188 -188
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar 956 893 1114 1191 1218
Nominell BNP 4825 5021 4916 5173 5437
C. Statsskuld, % av BNP 26 22 27 27 26
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och foérvaltningstillgangar, % av BNP 20 18 23 23 22

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.
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Det finns olika satt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade
statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla l&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 dger statsobligationer och statsskuldvéxlar. | den konsoliderade
statsskulden raknas sadant 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 anvénds i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns kon-
soliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna skuld ar storre &n stats-
skulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill siga dven kommuner,
regioner och pensionssystemet. Berdkningen baseras pa villkor i Maastrichtfordraget. Enligt
EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av BNP.

Maastrichtskulden &r ocksa 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
Férsiljning av aktiebolag
Extraordinara utdelningar
Delar av Riksgaldens nettoutlaning
Ovriga avgransningar mm.
Periodiseringar
Periodisering av skatter
Periodisering av rantor mm.
Finansiellt sparande
Procent av BNP

2018
80

-19
-20

62
1,3

Tabell A2. Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor Primart saldo

okt-20 -26,3
nov-20 0,2
dec-20 -72,7
jan-21 -13,2
feb-21 35,3
mar-21 -12,7
apr-21 -11,0
maj-21 42,7
jun-21 -31,0
jul-21 -9,8
aug-21 13,9
sep-21 -9,2
okt-21 -19,7
nov-21 8,2
dec-21 -59,56

35

Nettoutlaning

-20,6
22,5
-42,3
1,5
0,4
3,0
2,0
-1,1
4,9
43
33
1,1

2,1

2,5
-41,9

2019 2020
112 -256
-48 39

0 0
0 0
-67 31
19 8
-4 29
-10 20
7 9
60 -188
1,2 -3,8
Réntor pa
statsskulden
1,4

-2,2

-17,0

1,1

1,5

-0,3

0,9

-0,8

-3,7

0,4

0,6

2,0

2,4

-0,6

0,7

2021 2022
-80 -25
22 16

0 0

0 0

21 12

1 4
-55 -4
-44 5
-10 -9
-114 -13
-2,2 -0,2

Budgetsaldo

-45,6
20,5
-131,9
-10,6
36,4
-9,9
-8,1
40,9
-29,9
-5,1
17,9
-6,1
-15,1
10,1
-100,7
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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 bedomning av vad olika forandringar innebér for 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
Arbetsléshet (ILO 15-74)? -3
Réntenivan i Sverige® -5
Internationell ranteniva® -2
Antal asyls6kande 6kning 10 000 -2

' Kommunala lénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett ars efterslédpning. 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.

Tabell A4. Forandringar mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor 2018 2019 2020 2021 2022
Budgetsaldo, niva 80 112 -256 -80 -25
Férandring fran féregaende ar 18 32 -368 176 55
Primart saldo: 29 -33 =271 140 51
Varav
Skatteinkomster 66 -8 -111 137 74
Statsbidrag till kommuner -5 -9 -37 4 5
Arbetsmarknad il 7 -9 -8 4
Socialforsakring -14 -5 -7 9 -3
Migration och bistand 14 11 2 3 0
Forsaljning av statliga tillgangar 2 -2 0 0
Utdelningar pa statens aktier 6 0 4 -4 2
EU-avgift -9 0 -8 1 0
Ovrigt -31 -28 -104 -1 -29
Riksgadldens nettoutlaning exkl. vidareutlaning -1 -5 -25 8 2
Vidareutlaning -7 78 -74 3 7
Réntor pa statsskulden -3 -8 1 25 -5
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Tabell A5. Jamforelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Miljarder kronor
Budgetsaldo
varav:

Forséljnings-
inkomster

Justerat
budgetsaldo

Riksgdlden
(21 oktober)

2020 2021
-256 -80
-256 -80

2022 | 2020
-25| -297
5

-25| -302

Tabell A6. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor

Akademiska hus AB

LKAB

Telia Company AB

Vattenfall AB
Sveaskog AB
Ovriga bolag

Totalt

Tabell A7. Statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag

2020-10-28
2020-10-21
2020-11-25
2020-11-20
2020-12-09
2021-01-05
2021-01-20
2021-02-03
2021-02-17
2021-03-03
2021-03-17
2021-04-14
2021-04-28
2021-05-12
2021-05-26
2021-06-09

2020-11-04
2020-11-18*
2020-12-02
2020-12-11*
2020-12-16
2021-01-13
2021-01-27
2021-02-10
2021-02-24
2021-03-10
2021-03-24
2021-04-21
2021-05-05
2021-05-19
2021-06-02
2021-06-16

*Bytesauktion ** Syndikering

Likviddag
2020-11-06
2020-11-24
2020-12-04
2020-12-15
2020-12-18
2021-01-15
2021-01-29
2021-02-12
2021-02-26
2021-03-12
2021-03-26
2021-04-23
2021-05-07
2021-05-21
2021-06-04
2021-06-18

37

Regeringen
(21 september)
2021 2022
-67 -26
5 5
=72 -31

Ki ESV

(30 september) (16 september)
2020 2021 2022 2020 2021 2022
-232 -72 -249 6 64
-232 =72 =249 6 64
2020 2021 2022
1,9 1,7 1,8
6,1 4,0 4.5
4.0 4.0 4.0
3,6 2,0 3,0
1,1 1,1 11
1,7 2.1 23
18,4 14,9 16,7

Tabell A8. Statsobligationer, utestaende belopp

Forfallodag

2020-12-01
2022-06-01
2023-11-13
2025-05-12
2026-11-12
2028-05-12
2029-11-12
2031-05-12
2032-06-01
2039-03-30

Kupong %

5,00
3,50
1,50
2,50
1,00
0,75
0,75
0,13
2,25
3,50

Summa statsobligationer

Obligation

1047
1054
1057
1058
1059
1060
1061
1062
1056
1053

Miljoner kr

96 054
106 631
89 885
70 626
67 164
49 513
57 839
26 640
21 500
45 750

631 602

Anm.: Utestdende belopp den 30 september 2020.
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Tabell A9. Realobligationer, auktionsdatum Tabell A10. Realobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag  Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong %  Obligation Miljoner kr
2020-11-05 2020-11-12 2020-11-16 2020-12-01 4,00 3102 23 249
2020-11-19 2020-11-26 2020-11-30 2022-06-01 0,25 3108 26 364
2020-12-03 2020-12-10 2020-12-14 2025-06-01 1,00 3109 27 912
2021-01-14 2021-01-21 2021-01-25 2026-06-01 0,125 3112 23073
2021-01-28 2021-02-04 2021-02-08 2027-12-01 0,125 3113 17 645
2021-01-15 2021-02-05* 2021-02-09 2028-12-01 3,50 3104 26 536
2021-01-15 2021-02-08* 2021-02-10 2030-06-01 0,125 3114 9 236
2021-02-11 2021-02-18 2021-02-22 2032-06-01 0,125 3111 21173
2021-02-25 2021-03-04 2021-03-08 Summa realobligationer 175 189
2021-03-11 2021-03-18 2021-03-22
2091-02-19 2091-03-19* 0091-03-93 Anm.: Utestaende belopp den 30 september 2020.
2021-02-19 2021-03-22* 2021-03-24
2021-02-19 2021-03-23* 2021-03-25
2021-04-08 2021-04-15 2021-04-19
2021-04-22 2021-04-29 2021-05-03
2021-05-20 2021-05-27 2021-05-31
2021-06-03 2021-06-10 2021-06-14

*Bytesauktion

Tabell A11. Statsskuldvéxlar, auktionsdatum Tabell A12. Statsskuldvéxlar, utestaende volym
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Miljoner kr
2020-10-21 2020-10-28 2020-10-30 2020-10-21 7 500
2020-11-04 2020-11-11 2020-11-13 2020-11-18 20 000
2020-11-18 2020-11-25 2020-11-27 2020-12-16 7 500
2020-12-02 2020-12-09 2020-12-11 2021-01-20 15 000
2020-12-15 2020-12-22 2020-12-28 2021-03-17 40 000
2020-12-30 2021-01-07 2021-01-11 2021-06-16 12 500
2021-01-13 2021-01-20 2021-01-22 2021-09-15 7 500
2021-01-27 2021-02-03 2021-02-05 Summa statsskuldvaxlar 110 000
2021-02-10 2021-02-17 2021-02-19
2021-02-24 2021-03-03 2021-03-05 Anm.: Utestaende belopp den 30 september 2020.
2021-03-10 2021-03-17 2021-03-19
2021-03-24 2021-03-31 2021-04-06
2021-04-07 2021-04-14 2021-04-16
2021-04-21 2021-04-28 2021-04-30
2021-05-04 2021-05-11 2021-05-14
2021-05-19 2021-05-26 2021-05-28
2021-06-02 2021-06-09 2021-06-11
2021-06-16 2021-06-23 2021-06-28
2021-06-30 2021-07-07 2021-07-09
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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
Marten Bijellerup, tf chefekonom 08 613 46 61
Anna Sjulander, skuldférvaltningschef, 08 613 47 77

Nasta rapport

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

Preliminart datum f6r publiceringen av Statsupplaning — prognos och analys 2021:1 &r den 24 februari 2021.
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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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