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Riksgélden ar statens finansforvaltning. | uppdraget ingar att ta upp lan och forvalta
statsskulden. Mélet &r att gora det till en s& lag kostnad som mdjligt éver tid utan att risken
blir for hog.

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

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

foregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamfors med prognosen frén
Statsupplaning — prognos och analys och eventuella avvikelser forklaras. | samband med
manadsutfallet redovisas ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.
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| Statsupplaning — prognos och analys 2021:2 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for aren 2021-2022. | 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 12 maj 2021.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektor
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Svensk ekonomi har statt emot pandemin val hittills i &r och fram&ver véntas &nnu snabbare ater-
hamtning nér smittspridningen avtar och restriktionerna lattas. Den expansiva ekonomiska politiken
bidrar ocksa. Riksgélden raknar med att BNP &r tillbaka pa forkrisnivan kring halvarsskiftet och véaxer
3,5 procent i &r och 3,7 procent 2022. Den aggregerade utvecklingen déljer dock att olika sektorer,
foretag och hushall drabbas olika hart av krisen. Effekterna pa arbetsmarknaden blir mer langvariga
och arbetslosheten véntas ligga kvar pa en hoégre niva &n fére pandemin dven under nasta ar.

Den snabbare aterhamtningen i ekonomin leder till 6kade skatteinkomster och darmed starkare
statsfinanser 2021 och 2022. Riksgélden réknar nu med ett budgetsaldo néra balans i ar och ett
Overskott nésta ar som &r mer dn dubbelt s stort som i férra prognosen. Upprevideringen forklaras
av att de positiva effekterna av den hogre BNP-tillvaxten &r stérre an de extra utgifter som foljer av
regeringens nya stodatgarder. Aven Riksbankens aterbetalning av valutalan hos Riksgélden bidrar till
att budgetsaldot gar mot Gverskott igen efter det stora underskott som pandemin medférde 2020.

Den uppreviderade prognosen for budgetsaldot innebar en minskning av statens upplaningsbehov.
Riksgélden drar dérfér ned bade den kortfristiga finansieringen med statsskuldvaxlar och den
langfristiga obligationsupplaningen. Emissionsvolymen i véxlar minskar direkt och utbudet av
nominella statsobligationer blir lagre fran augusti. Realupplaningen ligger kvar samtidigt som en ny
realobligation med forfall 2039 introduceras. Riksgélden avser ocksa att ge ut en ny 50-arig
nominell statsobligation som férléanger statspapperskurvan och I6ptiden i statsskulden.

Nyckeltal for svensk ekonomi, statsfinanserna och statens upplaning

Féregaende prognos i kursivt 2020 2021 2022
Svensk ekonomi och statsfinanserna

BNP-tillvaxt (%) -2,8 3,6 2,4 3,7 4,0
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 8,3 8,7 8,6 7,7 7,5
Budgetsaldo (miljarder kronor) -221 -4 -63 65 30
Statens finansiella sparande (% av BNP) -3,4 -20 -2,7 -0,6 -09
Statsskuld (% av BNP) 26 25 26 22 25

Statens upplaning, miljarder kronor

Nominella statsobligationer 100 85 96 70 90
Realobligationer 13 21 21 21 21
Statsskuldvaxlar (stock vid slutet av aret) 173 138 185 183 225
Obligationer i utlandsk valuta 43 17 17 17 17
for vidareutlaning till Riksbanken 43 0 (0] 0 (0]
for statens rakning 0 17 17 17 17
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Svensk ekonomi har statt emot pandemin val hittills i &r och framover vantas &nnu snabbare
aterhamtning nar smittspridningen avtar och restriktionerna lattas. Den expansiva ekono-
miska politiken bidrar ocksé. Riksgélden raknar med att BNP &r tillbaka pé forkrisnivan kring
halvarsskiftet och vaxer 3,5 procent i ar. Det &r drygt en procentenhet hdgre tillvéxt &n i
féregdende prognos. Nasta ar véntas BNP véxa 3,7 procent. Tillvéxten drivs i ar framst av
hushallens konsumtion och sedan i hogre grad av investeringar. Den aggregerade
utvecklingen doljer dock att olika sektorer, foretag och hushall drabbas olika hart av krisen,
bade pa kort och langre sikt. Pandemins effekter pa arbetsmarknaden blir mer langvariga
och arbetslosheten vantas ligga kvar pa en hégre niva &n fore krisen dven under 2022.

Pandemin fortsatter att paverka den ekonomiska utvecklingen. Okad smittspridning under hosten
ledde till att restriktionerna skérptes, vilket i sin tur gjorde att den ekonomiska aterhamtningen
stannade av i manga lénder. Svackan blev dock temporéar och det finns redan tecken pa 6kad
efterfragan. | USA har smittspridningen minskat kraftigt de senaste ménaderna och &ven i Europa &r
antalet fall pa vag ner. For svensk del antar Riksgélden att smittspridningen klingar av de narmaste
manaderna och att den sedan forblir relativt lag tack vare en hég immunitet i befolkningen. Darmed
kan den gradvisa atergangen till ett mer normalt fungerande samhélle fortsétta.

Samtidigt som smittspridningen minskar ar den ekonomiska politiken mycket expansiv och sa snart
restriktionerna kan lattas vantas en kraftfull &terhamtning i bade Sverige och omvarlden. Pandemins
effekter pa arbetsmarknaden biter sig dock fast langre. | Sverige sjunker inte arbetslsheten tillbaka
till forkrisnivaer under prognoséaren och langtidsarbetslosheten fortsatter upp. Flera faktorer talar for
att inflationen forblir mattlig de ndrmaste aren, trots att den stigit i bérjan av 2021.

Efter en temporar minskning i efterfragan under arets inledning och utbudsstdrningar i form av en
global brist pa bland annat fraktcontainrar och halvledare véntas aterhdmtningen i omvérlden ta ny
fart framat sommaren. De ekonomiska stéden &r omfattande bade fran finans- och penningpolitiken.
Samtidigt borjar restriktionerna lattas pa manga hall, vilket pa sikt okar efterfragan dven i
kontaktintensiva tjanstebranscher.

Saval IMF som OECD har de senaste manaderna reviderat upp sina konjunkturprognoser. De
storsta revideringarna géller den amerikanska ekonomin, vars kraftfulla aterhdmtning véntas gynna
USA:s handelspartners och darigenom den globala ekonomin (se diagram 1). Aven den europeiska
aterhamtningen fortsitter, men i langsammare takt. Det globala sammanviagda PMI (inkdpschefs-
index) uppnédde i april den hégsta nivan pa elva ar och signalerar kraftig expansion.
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Diagram 1. IMF:s BNP-prognos fér 2021 Diagram 2. Inkdpschefsindex och
konsumentfortroende for euroomradet
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Motstandskraftig amerikansk ekonomi

Trots att smittspridningen steg i USA under hdsten och vintern har den ekonomiska aterhamtningen
fortsatt. En forklaring ar att restriktionerna generellt inte varit lika omfattande som under inledningen
av pandemin. Utover detta har enorma finanspolitiska stimulanser sjosatts. | december beslutades
om ett stimulanspaket pa motsvarande 4,4 procent av BNP. Det senaste stimulanspaketet
godkéndes av kongressen i mars och motsvarade narmare 9 procent av BNP. Paketet innehéller
bland annat direkta utbetalningar till hushallen och férlangd arbetsloshetsersattning. Dartill ar
ytterligare finanspolitiska stimulanser under beredning.

Den hittills beslutade finanspolitiken véantas ge storst tillvaxtlyft under det andra kvartalet och dérefter
ha en mindre effekt under resten av aret. Hushallens konsumtion &r den amerikanska ekonomins
viktigaste draglok. Detaljhandeln 6kar redan i snabb takt och konsumentfortroendet har aterhamtat
det branta fallet. Arbetslésheten i USA fortséatter att minska gradvis men beraknas &nda Gverstiga
forkrisnivan i slutet av prognosperioden.

Fordrojd aterhamtning i euroomradet

| euroomradet foll BNP under det fjarde kvartalet. Nedgangen berodde framfor allt pa att hushallen
tyngdes av nya omfattande restriktioner och nedsténgningar som gjorde att konsumtionen foll.
Inkommande statistik tyder pa att aterhdmtningen sattes pa paus &ven under inledningen av 2021,
men ledande indikationer tyder pa att den kommer ta fart igen.

Tudelningen mellan den europeiska tillverkningssektorn och tjanstesektorn bestar. De senaste
manaderna har dock &dven fortroendet inom tjdnstesektorn stigit till neutrala nivaer. Ocksa bland
hushéllen har fértroendet normaliserats (se diagram 2).

Arbetsldsheten i euroomradet steg brant under krisens varsta fas men inte alls i samma utstrackning
som i USA. Arbetsmarknadspolitiska atgarder som korttidspermitteringar &r en viktig forklaring till att
uppgangen i arbetslosheten blev méttlig trots att BNP f6ll med nérmare 7 procent férra aret. Detta
innebér samtidigt att efterfrdgan pa arbetskraft endast kommer att 6ka ndgot under prognoséren
trots en aterhamtning i ekonomin. Arbetslosheten i euroomradet sjunker darmed tillbaka langsamt.
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Tillvdaxten fortsatt pa hog niva i Kina

Aterhéimtningen i Kina har gatt snabbt och ekonomin vaxte med 2 procent 2020, driven av framfor
allt stark export och offentliga investeringar. Liksom i manga andra lander har den kinesiska
tjanstesektorn aterhimtat sig langsammare #n industrin till foljd av fortsatta restriktioner. Aven i Kina
forvéntas restriktionerna latta under aret och tillvaxten for 2021 bedoms bli cirka 8 procent. Under
nasta ar dadmpas tillvéxten till cirka 6 procent nér offentliga investeringar minskar.

Diagram 3. Rantor pa tioariga statsobligationer Diagram 4. Marknadens forvdantningar om
framtida styrrantor
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Expansiva finansiella forhallanden trots orosmolin

De finansiella férhallandena har fortsatt att vara mycket expansiva. Ranteskillnader mellan foretags-
och statsobligationer har legat stabila och p4 samma nivaer som radde fére pandemin. Kredit-
forsorjningen till hushall och féretag har genomgaende fungerat vél, samtidigt som stora stimulanser
och hoga tillvaxtférvantningar har pressat upp aktiemarknaden. Aven inflationsférvantningar och
langa réntor har stigit, men rénteuppgéngen stannade av i bérjan av mars (se diagram 3).

Bade Federal Reserve Bank (Fed) och Europeiska centralbanken (ECB) har signalerat oférandrade
styrrantor och tillgangsk&p. Daremot har centralbankerna i Storbritannien och Kanada kommunicerat
en minskning av tillgdngskdpen framéver. | och med att aterhdmtningen gér i olika takt i olika
ekonomier, prissétter marknaden divergerande penningpolitik pa sikt, som framgar i diagram 4.

Sedan arsskiftet har inflationen 6kat och narmat sig centralbankernas malnivaer i flera lander. Bland
andra Fed och ECB ser den hogre inflationen som temporér. Men det finns andra aktérer som
bedémer att utvecklingen &r mer bestadende och ser att de stora finanspolitiska stimulanserna lagt
grunden for en dverhettning dér I6ner och priser vantas stiga allt snabbare.

Om inflationsuppgéngen visar sig vara varaktig kan centralbankerna behéva strama &t penning-
politiken tidigare och mer &n planerat. Aven en temporér inflationsékning kan paverka prisséttningen
pa de finansiella marknaderna. Hg och stigande skuldséttning i manga lander utgor en risk pa lite
langre sikt, framfor allt om den hdgre inflationen blir bestdende och leder till hégre rantor.
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Riksgéldens samlade bedémning ar att de finansiella férhallandena kommer att vara fortsatt
expansiva under prognosperioden.

Pandemin och de restriktioner som har inforts fortsatter att paverka svensk BNP-tillvaxt, pa kort sikt
frimst genom dédmpad konsumtion av tjénster. Samtidigt har effekterna av restriktionerna pa BNP
blivit mildare 6ver tid. De smittddmpande atgarderna paverkar nu framst de delar av ekonomin som
redan ar hart drabbade. Effekterna pa BNP blir darfor mindre. Riksgélden antar att antalet nya smitt-
fall minskar framover och att restriktionerna déarmed kan bdrja lattas. Det medfor tillsammans med
finanspolitiska stimulanser att aterhdmtningen tar fart under de narmaste kvartalen.

Hur pandemin utvecklas fram&ver &r en fortsatt stor osékerhetsfaktor i prognosen, bade pa upp- och
nedsidan (se avsnittet om riskbilden i slutet av kapitlet).

Tabell 1. Forsorjningsbalans, fasta priser, Tabell 2. Forsorjningsbalans, fasta priser,
prognos revideringar jamfort med féregaende prognos
Procentuell férdandring' 2019 2020 2021 2022 Procentenheter 2019 2020 2021 2022
BNP 1,4 -2,8 3,5 3,7 BNP 0,0 -0,1 1,1 -0,3
Hushallens konsumtion 1,2  -4,7 3,9 3,4 Hushallens konsumtion -0,1 -0,8 1,8 -13
Offentlig konsumtion 03 -0,5 2,8 1,6 Offentlig konsumtion 0,0 1,3 0,4 0,2
Investeringar -3,1 0,6 3,9 5,9 Investeringar -1,9 1,9 0,6 0,4
Lagerinvesteringar? -01 -08 -03 0,0 Lagerinvesteringar? 00 -0,1 -03 0,0
Export 48 -52 7,7 6,9 Export 1,2 -0,1 25 0,0
Import 1,3 -58 7,7 6,9 Import 0,1 0,7 2.1 -0,1
Nettoexport? 1,7 0,0 0,3 0,3 Nettoexport? 05 -04 0,3 0,1
BNP (kalenderkorr.) 1,4 -3,1 3,3 3,7 BNP (kalenderkorr.) 0,0 -0,1 1,1 -0,3

! Faktisk férandring jamfért med féregéende Ar.
2 Férandring i procent av BNP féregdende &r.

Kallor: SCB och Riksgélden. Kéllor: SCB och Riksgélden.

BNP foll med 2,8 procent i fjol, vilket &r den nést stérsta arliga nedgangen under efterkrigstiden. Det
stérsta uppmatta fallet intraffade under finanskrisen 2009 och var pa 4,3 procent. | ar véaxer svensk
ekonomi med 3,5 procent och nésta ar med 3,7 procent enligt Riksgéldens prognos. Jamfért med
forra prognosen har BNP reviderats upp med cirka en procentenhet fér 2021. Detta speglar dels att
nya utfall ger ett mer férdelaktigt utgangsléage, dels att ekonomin varit ovéntat motstandskraftig
under inledningen av aret. Redan vid halvarsskiftet i ar berdknas BNP &verstiga forkrisnivan.

De finansiella férhallandena vantas vara mycket expansiva under prognosaren. Dartill far ater-
hamtningen stod av de finanspolitiska atgérder som regeringen presenterat. Sett till férsérjnings-
balansens delar &r det framst hushéllens konsumtion som driver tillvaxten i &r. Nasta ar blir nérings-
livet en allt viktigare drivkraft, i synnerhet i tjanstesektorn dér investeringarna véntas véxa snabbt.
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Diagram 5. BNP Diagram 6. Foretagens fortroende
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Indikatorerna visar tilltagande optimism

Nyinkommen statistik visar att BNP 6kade under inledningen av 2021. Saval SCB:s manadsvisa
BNP-indikator som Riksgaldens kortsiktsmodeller har visat en uppgang efter det fjarde kvartalets
relativt milda fall (se diagram 5).

Inkdpschefsindex, savél inom tjanstesektorn som inom tillverkningsindustrin, ligger kvar pa mycket
hdga nivéer trots omfattande smittspridning (se diagram 6). Inom tillverkningsindustrin steg
inkdpschefsindex i april till den nist hdgsta nivan som noterats i seriens historia. Aven export-
foretagens orderingdng &r stark. Ett orosmoln ar dock att den globala bristen pa halvledare hammar
produktionen inom bland annat motorfordonsindustrin.

Konjunkturinstitutets barometerindikator har det senaste aret visat en svagare aterhdmtning jamfort
med inkopschefsindex. De senaste manaderna har dock skillnaderna minskat och efter en ovanligt
stor och bred uppgéng i april visar samtliga delindex utom bygg tillvéxt éver den trendmaéssiga. Allra
starkast &r fortroendet inom tillverkningsindustrin.

Hushallens konsumtion draglok i aterhamtningen

Hushallens konsumtion minskade rejalt i fjol och var vid arsskiftet narmare 5 procent under
forkrisnivan. Det finns samtidigt en tydlig tudelning mellan konsumtionens olika delar. Konsumtion av
transport, rekreation, kultur, restaurang och hotell — som tillsammans utgér cirka 30 procent av
totalen — har stétt fér nistan hela fallet (se diagram 7). Under de kommande &ren vintas hushéllens
konsumtion 6ka kraftigt och vara den del av forsorjningsbalansen som bidrar mest till tillvaxten.

De skérpta restriktionerna i kombination med fortsatta rekommendationer om social distansering
innebér att samma delar som f6ll mest under 2020 utvecklas svagt dven de narmaste kvartalen. Data
Over korttransaktioner visar att kontaktndra och personalintensiva konsumtionstjénster som hotell,
restaurang och evenemangstjénster fortfarande har en ddmpad utveckling, vilket inte minst paverkar
de storsta stddernas bestksnaringar. Sett till totalen motverkas detta av att annan konsumtion, som
till exempel av livsmedel och sddant som har en tydlig koppling till hemmet, utvecklas vél.
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Sammantaget vaxer hushallens konsumtion klart Gver historiska snitt bade 2021 och 2022 enligt
Riksgéldens prognos. Hogt sparande i utgangslaget, stigande formogenheter och en hyfsad
utveckling av disponibla inkomster ger manga hushall férutséttningar att 6ka konsumtionen nér
tillfélle val ges. Konsumtionen véntas na tillbaka till forkrisnivaer i slutet av 2021, vilket ar ett par
kvartal tidigare &n i féregdende prognos.

Diagram 7. Konsumtion Diagram 8. Bostadspriser
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Killa: SCB. Kailla: SCB.

Investeringarna ger allt storre tillviaxtbidrag

Investeringarna har paverkats ovéntat lite av pandemin. Ett skal &r sannolikt att manga féretag
beddmt att svackan blir kortvarig och ddrmed inte ndmnvért justerat investeringsplanerna. | ar
planeras dessutom Okade statliga infrastruktursatsningar och investeringar i férsvaret. Nasta ar &r
det néringslivet som driver investeringarna, i synnerhet inom tjanstesektorn.

Aven bostadsbyggandet vintas fortsatta att ka. Utbudet av framfér allt smahus ar Iagt och efter-
fragan hog. Den héga efterfrdgan kan delvis spegla en tendens till 6kad utflyttning fran storstaderna i
sparen av snabb digitalisering och utbrett hemarbete. Laga réntor och en god utveckling av hus-
héllens inkomster och finansiella och reala formdgenheter bidrar ocks&. Mot denna bakgrund &r det
sannolikt att bostadspriserna fortsétter att stiga, om &n i langsammare takt &n i fjol (se diagram 8).

Sammantaget ger investeringarna betydande bidrag till &terhdmningen, framfor allt 2022.

Ljusa utsikter for svensk export trots leveransproblem

Efter det branta fallet under pandemins inledning har exporten haft en snabb aterhamtning. Export-
orderingdngen &r nu starkare &n fére pandemin och industrins omdomen om exportorderstocken ar
tillbaka pa normala nivaer.

Varuexporten halls dock tillbaka pa kort sikt av containerbrist och den globala bristen pa halvledare
som innebdr att vissa foretag tvingas till tillfélliga produktionsstopp. Efter halvarsskiftet vantas
leverans- och utbudsproblemen ha lattat. Investeringarna i viktiga exportlander bedéms ockséa 6ka i
en snabbare takt under det andra halvaret. Darmed kommer &ven den svenska varuexporten att
skjuta fart pa nytt efter sommaren. Nedgangen i resetjanster fortsatter att ddmpa tjénsteexporten,
men utrikeshandeln véntas sammantaget &nda ge positiva tillvéxtbidrag under prognoséaren.

10



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2021:2

Under varen 2020 forsdamrades arbetsmarknaden kraftigt men mot slutet av aret sédgs en forbéttring
med stigande sysselséttning och fallande arbetsléshet (se diagram 9). Friamst steg sysselsittningen
bland unga och utrikes fodda. Det var ocksa inom dessa grupper som sysselséttningen fll mest
under krisens inledning. De senaste manaderna har arbetslosheten fortsatt att falla tillbaka enligt
Arbetsformedlingens statistik. Den positiva utvecklingen hinger samman med att realekonomin visat
motstandskraft under inledningen av 2021.

Pa kort sikt halls aterhdmtningen pa arbetsmarknaden dnda tillbaka av de restriktioner som infordes i
slutet av 2020 och i borjan av 2021. Annu en gang &r det framfor allt delar av tjinstesektorn som
drabbas samtidigt som aterhamtningen fortsatter inom industrin. Att féretagen ges mojlighet att
permittera personal med stdd fran staten minskar behovet att skéra ner pa personal.

Under sommaren véntas successivt lattade coronarestriktioner leda till att efterfrdgan pa arbetskraft
stiger. Framéatblickande indikatorer pekar ocksa pa en forbattring pa arbetsmarknaden. Anstéllnings-
planerna enligt konjunkturbarometern Gverstiger historiska genomsnitt. Antalet lediga platser har
ocksa stigit samtidigt som antalet varsel ligger pa normala nivaer.

Sammantaget véntas arbetsldsheten fortsatta sjunka gradvis men den kommer dnda att Gverstiga
forkrisnivan &ven i slutet av prognosperioden. Matt som arsgenomsnitt vantas arbetslosheten bli 8,7
procent 2021 och 7,7 procent 2022.

Den omliggning som genomforts av arbetskraftsundersékningen (AKU) medfér ett nivaskifte, vilket i
sin tur innebar att det &r svart att tolka statistiken under 2021. Helhetsbilden kvarstar dock att
aterhdmtningen gar langsammare pa arbetsmarknaden an for BNP. Dartill finns det en betydande
risk att langtidsarbetsldsheten biter sig fast pa en hdgre niva.

Diagram 9. Arbetsl6shet Diagram 10. Langtidsarbetsloshet
Procent Tusental
9.5 200
9 VA
85 150
8 .0.
7,5 4
7 P S 100 / ¥ N
6,5 N r,
6 50
55
5 0
2016 2018 2020 2022 2009 2012 2015 2018 2021
....... Februariprognos Majprognos Arbetslésa mer &n 12 manader
Arbetsl6sa 6-12 manader
Anm.: Sasongsrensade data, metodférandring ger hogre Anm.: Sdsongsrensade data.
utgéngslage och forsvarar jamforelse mellan Kallor: SCB och Riksgalden.
prognosomgangarna.

Kéllor: SCB och Riksgélden.

Langtidsarbetslosheten ett allt stérre orosmolin
Langtidsarbetslésheten (definierat som inskrivna arbetslésa mer 4n 12 manader) &r ett vixande
orosmoln (se diagram 10). Redan fére krisen var den hég. Manga langtidsarbetslésa &r utrikes fédda
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och personer utan gymnasieutbildning som kan vara svara att matcha med lediga jobb. Det senaste
aret har laget forsdmrats markant for de har grupperna.

Aven om aterhamtningen far faiste kan langtidsarbetslésheten 6ka. Langa perioder i arbetsloshet
innebéar att kunskaper och formagor paverkas, vilket kan leda till att andra arbetslosa far jobb
snabbare nar konjunkturen stérks. Riksgéldens beddmning &r att antalet inskrivna arbetslésa under
mer an 12 manader 6verstiger 200 000 i &r. Det motsvarar cirka 40 procent av alla arbetslosa.

Inflationen var lag i fjol, vilket till stor del férklaras av sjunkande energipriser. Pandemin orsakade
dessutom problem nér priserna pa vissa tjanster som restaurangbesok, logi och utrikesresor skulle
métas. Under storre delen av 2020 understeg KPIF-inflationen 1 procent i arstakt.

Under inledningen av 2021 har inflationen stigit snabbare &n véntat. KPIF-inflationen uppgick i mars
till 1,9 procent i arstakt. Uppgéangen beror delvis pa tekniska faktorer. Konsumtionsménstren har
férédndrats snabbt under pandemin, vilket férandrat inflationsvikterna mer &n vanligt. Detta har i sin
tur haft en positiv effekt pa tjansteprisdelen. Baseffekter har ocksa bidragit till uppgangen. Energi-
och andra ravarupriser &r klart hdgre i dag an for ett ar sedan, vilket bidragit till en tydlig uppgéang i
KPIF-inflationen. Aven kostnaderna for fartygsfrakter har stigit brant de senaste manaderna, vilket
kan komma att paverka priset pa storre konsumtionsvaror som exempelvis vitvaror. Inkpschefsindex
visar ocksa att priset pa insatsvaror stigit bade inom industrin och inom tjanstesektorn.

Flera faktorer talar samtidigt for att inflationen forblir mattlig under prognoshorisonten. Det handlar
bland annat om det senaste arets kronférstérkning, lagt men stigande resursutnyttjiande och mattliga
I6nedkningar. Riksgéldens prognos pa KPIF-inflationen &ar 1,9 procent 2021 och 1,5 procent 2022.

Hur pandemin utvecklas och vilken paverkan utvecklingen far pad BNP &r fortsatt den storsta
osékerhetsfaktorn i prognosen, bade pa upp- och nedsidan. P4 kort sikt kan kraften i aterhdmtningen
bli starkare &n véantat med en snabbare 6kning av efterfrdgan inom kontaktintensiva branscher nér
restriktionerna vl lattas. Om smittspridningen ddremot inte ddmpas som véntat (eller tar fart pa nytt)
l&r restriktionerna kvarsta, vilket skulle medféra lagre tillvaxt &n i prognosen framst pé lite langre sikt.

En annan osékerhetsfaktor géller den ekonomiska politiken. P& kort sikt skulle ytterligare stod-
atgarder kunna leda till hogre tillvaxt &n prognosticerat. Pa langre sikt handlar osékerheten om i
vilken takt och ordning som olika ekonomisk-politiska &tgarder avvecklas. Policyavvagningen &r lika
viktig som svar. Dras atgérderna tillbaka for tidigt kan det stoppa aterhamtningen. Ligger de kvar for
lange riskerar de att hindra nédvéndig strukturomvandling och 6ka finansiella obalanser, vilka pa sikt
kan paverka realekonomin negativt. Exempel pa s&dana obalanser &r kraftigt stigande tillgangspriser
och en kraftigt 6kad skuldsattning i manga lander.

Samtidigt har hushéllen okat sitt sparande markant under krisen, framfor allt i Europa och USA men
till viss del dven i Sverige. Denna 6kning &r en slags buffert, men det dr svart att avgora i vilken takt
sparandet kommer att minska nér konjunkturen stérks och i vilken grad konsumtionen kommer att
Oka. Om det 6kade sparandet &r en konsekvens av att vissa tjénster inte langre gar att konsumera pa
samma satt som fére pandemin, kommer sannolikt sparandet att ga ner i ungefar samma takt som
ekonomier och samhéllen 6ppnar upp. Om det i stéllet beror pa 6kad forsiktighet i en oséker
situation eller mer permanent dndrade beteenden, &r det mindre klart i vilken takt sparandet minskar.
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Den snabbare aterhamtningen i ekonomin leder till 6kade skatteinkomster och dérmed
starkare statsfinanser 2021 och 2022. Riksgélden réknar nu med ett budgetsaldo nara
balans i &r och ett Overskott ndsta ar som ar mer an dubbelt s stort som i férra prognosen.
Upprevideringen forklaras av att de positiva effekterna av den hogre BNP-tillvaxten ar storre
an de extra utgifter som féljer av regeringens nya stodatgarder kopplade till pandemin.
Aven Riksbankens aterbetalning av valutalan hos Riksgilden bidrar till att budgetsaldot gar
mot Overskott igen efter det stora underskott som pandemin medférde 2020.

Budgetsaldot har utvecklats battre &n véntat sedan Riksgaldens forra prognos i februari och fram-
Over beddms den snabbare aterhdmtningen i ekonomin stérka statsfinanserna ytterligare. Det &r
framfor allt hogre skatteinkomster som medfor ett 6kat primért saldo. Samtidigt har de atgarder som
regeringen genomfor for att stodja ekonomin en motverkande effekt. Sammantaget vantas det
priméra saldot uppvisa ett underskott &ven 2021, men det &r nu knappt hélften s& stort som i forra
prognosen (se tabell 1). Fér 2022 riknar Riksgilden med ett 6verskott i det priméra saldot.

Riksgéldens nettoutlaning har en betydande positiv paverkan pa budgetsaldot bade i ar och nasta ar
(se tabell 1 och diagram 1). Det beror p4 att de l&n som Riksgélden har tagit upp for finansiering av
Riksbankens valutareserv aterbetalas. Aterbetalningen av dessa lan fanns med redan i februari-
prognosen. Réntor pa statsskulden har en fortsatt liten paverkan pa budgetsaldot.

Sammantaget pekar Riksgéldens prognos pa ett underskott i statsbudgeten pa 4 miljarder kronor
2021 och ett dverskott pa 65 miljarder kronor 2022 (se tabell 1). Sett dver bada &ren innebir det en
forstarkning av budgetsaldot med 94 miljarder kronor jamfért med foregdende prognos — och en
motsvarande minskning av statens nettolanebehov. Statsbudgeten atervander darmed till 6verskott
efter férra arets stora underskott (se diagram 2).

Tabell 1. Statens budgetsaldo, prognos 2021 och 2022

Miljarder kronor 2020 2021 2022
maj (feb) maj (feb)
Primért saldo’ -173 -55  (-112) 17 (-23)
Riksgéldens nettoutlaning®® -28 49 (43) 57 (59)
Varav vidareutlaning till Riksbanken -6 57 (57) 61 (61)
Réntor pa statsskulden® -19 2 (6) -9 (-6)
Budgetsaldo* =221 -4 (-63) 65 (30)
Budgetsaldo exkl. vidareutlaning till Riksbanken =215 -60 (-120) 4 (-31)

' Det primara saldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive rintebetalningar och Riksgéldens nettoutléning.
2Riksgaldens nettoutléning utgdrs i huvudsak av nettot av myndigheters 1&n och placeringar i statens internbank.

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

4 Budgetsaldot med omvint tecken &r statens nettolanebehov.
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Diagram 1. Primart saldo och nettoutlaningens Diagram 2. Budgetsaldot 6ver tid
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Ekonomin gar starkare och bade BNP och I6nesumman antas véxa snabbare &n i foregaende

prognos. Det far stor paverkan pa statens skatteinkomster, som berdknas bli drygt 80 miljarder
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kronor hégre i den nya prognosen fér 2021 (se tabell 2). De dkade skatteinkomsterna ger stérre
paverkan pa budgetprognosen &n de extra reformer som regeringen har presenterat och ytterligare

atgarder som véntas (se ruta pa nista sida). Sammantaget har Riksgélden reviderat upp dessa
utgifter med cirka 30 miljarder kronor for 2021.

Tabell 2. Stérre prognosfordandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor
Budgetsaldo enligt féregaende prognos
Primaért saldo

Varav:

Skatteinkomster exklusive kapitalplaceringar pa skattekonto

Kapitalplaceringar pa skattekonto
Utdelningar pa statens aktier
Statsbidrag till kommuner
Arbetsmarknad
Socialférsakring
Migration
Bistand
Ovrigt!
Riksgdldens nettoutlaning
Varav:
Vidareutlaning till Riksbanken
Réntor pa statsskulden

Budgetsaldo enligt ny prognos

2021

57

78

-4
-4

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

"Inkluderar bland annat ospecificerade finanspolitiska atgérder och féretagsstéd pa grund av pandemin.
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Nésta ar upph6r manga av de tillfalliga krisatgarderna, men Riksgélden antar nya ofinansierade
finanspolitiska atgéarder pa 75 miljarder kronor under 2022, vilket &r 25 miljarder kronor mer &n i
prognosen fran februari. Det utdragna pandemiférloppet gor att finanspolitiken bedéms behéva
st6tta den ekonomiska aterhamtningen dven nasta ar.

Sedan Riksgaldens féregédende prognos i februari har ytterligare finanspolitiska satsningar
presenterats. Syftet med atgarderna &r att mildra de ekonomiska konsekvenserna av corona-
pandemin for féretag och privatpersoner och att fortsatt stétta kommunernas och regionernas
arbete med bland annat smittsparning och vaccinering.

Budgetpropositionen for 2021 innehdll satsningar pa runt 100 miljarder kronor. Darefter har
regeringen presenterat ytterligare atgérder om totalt knappt 125 miljarder kronor i en rad
andringsbudgetar, varav runt halften har tillkommit sedan Riksgéaldens féregdende prognos.
Bland de st6rre atgérderna i &ndringsbudgetarna sedan februariprognosen marks forlangt
omstéllningsstod, forlangd ersattning for héga sjuklonekostnader, uttkat stéd for korttidsarbete
samt medel f6r vard av patienter med covid-19, testning, smittsparning och vaccinering.

Riksgélden bedémer sammantaget att cirka 75 miljarder kronor av det budgeterade beloppet
pa 125 miljarder kronor i &ndringsbudgetarna kommer att anvandas. Bedémningen baseras
bland annat pé att flera av stodatgarderna riktade mot féretag har kommit att anvandas i
betydligt mindre omfattning dn vad som har budgeterats. Det géller exempelvis omstéllnings-
stodet, stodet for korttidspermitteringar samt stodet till enskilda néringsidkare.

Utover de redan annonserade atgéarderna antar Riksgélden att det tillkommer reformer for
ytterligare 15 miljarder kronor i &r och 75 miljarder kronor nésta ar.

Statens finansiella sparande utvecklas normalt sett jamnare dn budgetsaldot. Den sté6rsta skillnaden
mellan budgetsaldot och sparandet bade under 2021 och 2022 ar de lan som Riksbanken ater-
betalar till staten. De forbattrar budgetsaldot men inte sparandet. Andra skillnader &r periodiseringar
av skatter som exempelvis forskjutningar av betalningar géllande anstdnd med skatteinbetalningar
och kapitalplaceringar pa skattekontot.

Det finansiella sparandet i staten berédknas uppga till -103 miljarder kronor i ar och -31 miljarder
kronor nésta &r (se diagram 3). Det motsvarar -2,0 procent respektive -0,6 procent av BNP. Jamfért
med foregdende prognos &r det en forbéttring av sparandet med 0,7 respektive 0,3 procentenheter.
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Diagram 3. Statens finansiella sparande och Tabell 3. Skatteinkomster, fordandring fran
budgetsaldo foregaende prognos
Miljarder kronor
Miljarder kronor 2021 2022
200
100 - , Loneskatter 34 9
0 7 \ Konsumtionsskatter 23 16
— j \
4 Foretagsskatter 34 22
-100 . S
Kompletterande skatt -8 15
-200 -
Total forandring 83 62
-300
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Anm.: Tabellen visar féréandringar i saldotermer.
Finansiellt sparande Budgetsaldo Kélla: Riksgalden.

Kéllor: SCB och Riksgalden.

Skatteinkomsterna har sedan féregéende prognos varit hégre &n vintat (se diagram 4). Tillsammans
med den hogre BNP-prognosen bidrar det till att Riksgélden reviderar upp skatteinkomsterna. Det
géller for saval 2021 som 2022.

Loneskatter, foretagsskatter och konsumtionsskatter antas bli betydligt hdgre under hela prognos-
perioden, men framst i &r (se tabell 3). Hégre anstand av skatt bidrar ddremot till att kompletterande
skatter blir lagre 2021 &n vad som tidigare antogs. Under 2022 beddms i stéllet 6kade
aterbetalningar av anstand och hogre kapitalinkomster medféra hogre kompletterande skatter.

Hogre inkomster fran lIoneskatter, foretagsskatter och moms

Loéneskatterna — som bland annat omfattar skatt pa forvarvsinkomster och arbetsgivaravgifter —
beréknas bli hogre &n tidigare véntat till f6ljd av den férbattrade makroekonomiska utvecklingen och
en starkare utveckling av [6nesumman i &r. Aven under nista &r gor kad skatt pa forvarvsinkomst att
I6neskatterna blir hogre an i féregaende prognos.

Skatt fran foretag beréknas bli betydligt htgre under bade 2021 och 2022 &n i Riksgéldens forra
prognos. Det &r framst féretagens vinstutveckling som reviderats upp mot bakgrund av den
snabbare &terhamtningen i ekonomin och indikatorer som pekar pa mycket hog aktivitet fér frimst
tillverkningsindustrin. Vinsterna sa har langt beror pa att efterfragan &r starkare men ocksa pa att
manga foretag kunnat minska sina kostnader f6r exempelvis resor under pandemin.

Aven om méanga féretag gar bra finns det fortfarande branscher som har det svart pa grund av
pandemin, men i de totala skatteinkomsterna fran foretag vager dessa branscher inte sarskilt tungt.
Nedgéngen for foretag generellt har blivit betydligt mildare &n vantat bade i Sverige och i omvérlden.
Det kan bero pa att foretag har varit effektiva vad det géller att anpassa sina verksamheter efter
forutsattningarna, men en forklaring &r ockséa de statliga stéd som betalats ut och den minskade
osékerhet som det har medfort.

Skatteinkomsterna fran konsumtionen blir hogre bade 2021 och 2022 &n vad Riksgélden bedomde i
foregdende prognos. Bade hushéllens konsumtion och investeringar véntas 6ka snabbare bada
aren, vilket leder till en hogre tillvaxt av inkomsterna frdn moms. Punktskatterna ar ockséa nagot
uppreviderade till f6ljd av en hogre aktivitet i ekonomin.
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Diagram 4. Statens skatteinkomster, skillnad Diagram 5. Saldo pa skattekonton
mellan utfall och Riksgaldens forra prognos
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Kallor: Skatteverket och Riksgalden.

Kompletterande skatt minskar 2021 men 6kar 2022

Den kompletterande skatten 2021 beddms nu bli lagre &n i férra prognosen. En viktig férklaring ar
att anstdnden med skatteinbetalningar har varit betydligt hégre &n vantat under borjan av aret,
samtidigt som aterbetalningarna av tidigare anstand har blivit nagot lagre. Dessutom har atgéarden
forlangts vilket medfor ytterligare anstand. Sammantaget bedémer Riksgalden att anstanden blir
cirka 13 miljarder kronor higre &n i féregdende prognos.

En motverkande effekt pa den kompletterande skatten under 2021 kommer fran kapitalplaceringar
pa skattekontot. Riksgélden antar i den nya prognosen att dessa dkar med ytterligare 5 miljarder
kronor under 2021 jamfort med forra prognosen. Det innebar ett totalt nettoinfléde pa 20 miljarder
kronor. Flera faktorer talar for att skattekontot fortsatter att vara ett attraktivt placeringsalternativ,
sarskilt for foretag. Nettoinflodet pa skattekonton har fortsatt under de senaste ménaderna, dar det i
synnerhet &r foretag som &kar sin behallning (se diagram 5). Aven om marknadsférvantningar nu
pekar pa hogre réantor pa sikt &n tidigare, fortsétter centralbanker att indikera mycket expansiv
penningpolitik. Aven den stora méngd kapital som finns i omlopp pa de finansiella marknaderna, till
foljd av bland annat penningpolitiska stimulanser, talar fér 6kade placeringar pa skattekontot.

Flera faktorer paverkar den kompletterande skatten 2022, som har reviderats upp. Det handlar bland
annat om 6kade kapitalvinster och utdelningsinkomster till f6ljd av fortsatt expansiva finansiella
forhallanden. Vidare innebér hégre utbetalningar av anstdnd med skatt under 2021 att dven ater-
betalningarna under 2022 ckar. Hogre aterbetalningar bidrar till den hégre kompletterande skatten.

Hoégre utdelningar

Utdelningarna fran statens aktier vantas bli knappt 1 miljard kronor hégre i &r och 4 miljarder kronor
hogre nista ar 4n i férra prognosen. Storre delen av 6kningen nista ar forklaras av att utdelningen
fran LKAB véntas bli storre bland annat pa grund av ett hdgre jarnmalmspris.
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Statens utgifter ligger kvar pa en hég niva dven i ar pa grund av atgarder relaterade till corona-
pandemin. Nésta ar véntas utgifterna sjunka da manga av regeringens stodatgarder upphor, men
samtidigt antar Riksgélden ytterligare ofinansierade reformer (se ruta pa sida 15).

Utgifter kopplade till arbetsmarknadsomradet ligger kvar pa en hdg niva bade i ar och nésta ar, om
an nagot lagre dn i férra prognosen (se tabell 2). Arbetslésheten bedéms fortsitta sjunka gradvis,
vilket medfér en nedrevidering av de arbetsmarknadsrelaterade utgifterna. Utgifter for bade
arbetsmarknadspolitiska atgéarder och arbetsldshetsférsékringen paverkas.

Den fortsatt hoga nivan pa de arbetsmarknadsrelaterade utgifterna beror till storsta delen pa att
utgifterna for arbetsldshetsforsékringen halls uppe dels av att arbetslosheten &r hog, dels att taket
for ersattningen baserad pa inkomst ar temporart hojt samtidigt som kvalifikationskraven har sankts.
Aven utgifterna for aktivitetsstod blir hégre &n tidigare ar. Utgifterna for etableringsersattning &r dock
lagre dn normalt eftersom immigrationen &r lag till f6ljd av pandemin.

Utgifter inom socialférsdkringen blir hdgre i ar jamfort med féregéende prognos (se tabell 2). Det
beror pa att regeringen har beslutat att kompensationen fér hoga sjuklonekostnader forlangs till och
med juni i &r. Det motverkas av att utbetalningarna av barnbidrag varit ndgot lagre an prognosticerat.

Riksgéalden nettoutlaning bidrar positivt till budgetsaldot bade 2021 och 2022 (se beskrivning av hur
nettoutlaningen paverkar statsfinanserna i rutan pa nista sida). Det beror i allt vasentligt pa att de
l&n som Riksgalden tagit upp at Riksbanken for finansiering av valutareserven betalas tillbaka i takt
med att de forfaller. Totalt forfaller 1an till Riksbanken fér 57 miljarder kronor i &r (i februari, mars och
november) och 61 miljarder kronor nasta &r (i februari, september och oktober). | mars 2022 ska
dven Svensk Exportkredit aterbetala ett 1an fran Riksgélden pa 10 miljarder kronor.

Tabell 4. Riksgaldens nettoutlaning per ar

Miljarder kronor 2020 2021 2022
Utlaning 40 -39 -53
CSN 10 13 12
Trafikverket -2 3 4
Statliga bolag 10 0 -10
Vidareutlaning till Riksbanken 6 -57 -61
Ovrigt 16 2 3
Inlaning 13
CSN, kreditreserv m.m. 1 2 2
Resolutionsreserven 3
Premiepension, netto’ 4 -3 -2
Ovrigt 4 7 (0]
Nettoutlaning 28 -47 -57
Nettoutlaning exkl. vidareutlaning till
Riksbanken 22 10 4

! Premiepension avser nettot av inbetalningar av avgifter och utbetalningar av medel samt dvriga férvaltningskostnader.
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Riksgéldens nettoutlaning berdknas sammantaget bli ungeféar 4 miljarder kronor lagre under de tva
aren jamfort med forra prognosen. Det beror pa till stor del pa hégre inl&ning fran Karnavfallsfonden.

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

Nettoutlaningen till myndigheter med flera &r inte anslagsfinansierad och omfattas inte av
utgiftstaket. Den utgors av fordandringen av all ut- och inlaning i statens internbank pa
Riksgélden. Nettoutlaningen avser dels I6pande statlig verksamhet, som till exempel
studielan, inséttningar till premiepensionssystemet och utlaning till infrastrukturinvesteringar,
dels poster som vidareutlaning till Riksbanken och andra lander. Dessa poster kan beslutas
med kort varsel och bidrar till att nettoutlaningen kan variera kraftigt fran ar till ar.

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

Réntebetalningarna pa statsskulden berdknas bli ldga under prognosperioden da de successivt
fallande marknadsréantorna under en lang period far genomslag i stocken av utestdende obligationer.
| Riksgaldens nya prognos uppgér réntebetalningarna till -2,0 miljarder kronor i &r och 9,1 miljarder
kronor 2022 (se tabell 5 och diagram 6).

Tabell 5. Riantebetalningar pa statsskulden Diagram 6. Riantebetalningar 2013-2022
Miljarder kronor 2021 2022 Miljarder kronor
Rénta pa lan i svenska kronor -0,4 6,7 ;8
Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,3 -0,5 20 |'mem
Realiserade valutadifferenser -1,3 2,8 10 > B = B -
Rantor pa statsskulden -2,0 9,1 18

-20

-30
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mmmm Kupongrantor m.m. Kurseffekter Totalt

Prognosen ar ndgot uppreviderad bade for i r och ndsta ar. For 2021 6kar réntebetalningarna med
cirka 4 miljarder kronor och 2022 med drygt 3 miljarder kronor. Fér bada aren forklaras de nagot
hégre rantebetalningarna framst av hdgre kursforluster i samband med byten av realobligationer.
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Mellan 2021 och 2022 &kar rintebetalningarna med drygt 11 miljarder kronor. Okningen mellan
aren forklaras bland annat av att Riksgélden under 2022 betalar ut inflationskompensation for en
realobligation som forfaller samt storre realiserade valutakursforluster.

Riksgélden anvéander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och vérderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna prognos &r den 30 april 2021.

Prognosen for statens finanser ar fortsatt osaker, inte minst eftersom det &r svart att bedéma hur
lange pandemin och dess ekonomiska foljdverkningar kommer att fortga. Osakerheten ror till stor del
i vilken grad stodatgérderna utnyttjas och hur lange de kommer att vara i bruk, den ekonomiska
utvecklingen och dess effekter pa skatteinkomsterna, samt kapitalplaceringarna pa skattekontot.

Inséttningar pa skattekontot som inte &r avsedda for skatter bedéms ha tkat igen den senaste tiden.
Tva mdjliga incitament for foretag och hushall att anvénda skattekontot for placeringar har varit
rédntan pa kontot som ligger pa O procent och att det &r ett sakert placeringsalternativ. Att Stibor-
rantan &r negativ samtidigt som mangden likviditet i betalningssystemet har 6kat och bedéms 6ka
mer gor det troligt att nettoinflodena av kapitalplaceringar till skattekontot kommer att fortsatta.
Bedtmningen dr dock behaftad med pataglig osédkerhet och givet storleken pa den nuvarande
stocken av kapitalplaceringar kan avvikelser frdn prognosen komma att bli forhallandevis stora.

En grov uppskattning indikerar att runt 80 miljarder kronor av den totala stéllningen pa skattekontot
(se diagram 5) kan vara Sverinsittningar, eller placeringar, som allts& inte avser skatter eller avgifter.
Ett exakt belopp gar inte att harleda eftersom varje foretag och privatperson avgor storleken pa sina
extra skatteinbetalningar. Det blir darfér en fraga om bedémningar baserade pa skattebasers
utveckling och det totala skattekontosaldot. Nar de pengar som &r placerade pa skattekontot tas ut
kommer budgetsaldot att minska och statsskulden att 6ka med motsvarande belopp.
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Minskad upplaning och forlangd
statspapperskurva

Den uppreviderade prognosen for budgetsaldot inneb&r en minskning av statens
upplaningsbehov. Riksgélden drar darfér ned bade den kortfristiga finansieringen med stats-
skuldvaxlar och den langfristiga obligationsupplaningen. Emissionsvolymen i statsskuldvaxlar
minskar direkt och utbudet av nominella statsobligationer blir lagre &n tidigare planerat fran
augusti. Realupplaningen ligger kvar pa den nuvarande nivan samtidigt som en ny real-
obligation med férfall 2039 introduceras. Riksgédlden avser ocksé att ge ut en ny 50-arig
nominell statsobligation som férléanger statspapperskurvan och I6ptiden i statsskulden.

Den nya prognosen fér budgetsaldot innebér att statens nettolanebehov sett éver 2021 och 2022
ar 94 miljarder kronor lagre &n i februariprognosen. Det totala upplaningsbehovet, som &ven
inkluderar refinansiering av 1an som forfaller, minskar &n mer — med sammantaget 136 miljarder
kronor jamfért med férra prognosen (se diagram 1). Det beror pé att volymen férfall sjunker nésta ar
till foljd av att upplaningen med statsskuldvéxlar minskar i &r (se specificering av uppléningsbehovet i
tabell A6 i appendix). Hur uppléningsbehovet finansieras framgér i tabell 1 och diagram 2.

Tabell 1. Upplaningsplan

Miljarder kronor 2020 2021 2022
utfall maj (feb) maj (feb)
Upplaning penningmarknad 305 243 (289) 266 (326)
Statsskuldvéxlar 173 138 (185) 183 (225)
Likviditetsférvaltningsinstrument 132 106 (104) 83 (101)
Upplaning kapitalmarknad 176 122 (133) 108 (128)
Nominella statsobligationer 100 85 (96) 70 (90)
Realobligationer 13 21 (21) 21 (21)
Grona obligationer 20 0 0) 0 0)
Obligationer i utlandsk valuta, varav 43 17 17) 17 17)
fér vidareutlaning till Riksbanken 43 0 0) 0 0)
fér egen rakning 0 17 17) 17 17)
Total upplaning 481 366 (422) 374 (454)

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

Den nya upplaningsplanen innebar ett lagre utbud av statsskuldvéxlar och nominella stats-
obligationer. Forst minskar den kortfristiga finansieringen med statsskuldvaxlar, sedan dras
obligationsupplaningen ned. Fran augusti sdnks auktionsvolymen i nominella statsobligationer till
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3,5 miljarder kronor och dessutom tas tva av auktionstillféllena bort under andra halvaret 2021.
Samtidigt ersitts ett auktionstillfalle i juni med en syndikering av en ny 50-arig obligation. Emissions-
volymerna i realobligationer och i obligationer i utldndsk valuta Idmnas oférandrade. Policyn foér hur
Riksgélden anvénder olika skuldinstrument och anpassar upplaningen beskrivs i rutan pa sidan 26.

Inga nya emissioner av gréna obligationer finns i planen, vilket ar oférandrat jamfort med februari-
prognosen. Riksgélden arbetar med rapportering till investerare for statens forsta gréna obligation
som gavs ut i september 2020 och har inte fatt ytterligare instruktioner fran regeringen.

Diagram 1. Upplaningsbehov brutto Diagram 2. Upplaning fordelad pa instrument
Miljarder kronor Miljarder kronor
750 500

600 400 I
|| 1

200 IIII |

100 III .IIII

. 0

O | - S S S o
C IR . . 2010 2013 2016 2019 2022

450
300

150

-150 Vidareutlaning till Riksbanken
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 m Likviditetsforvaltningsinstrument
mmmmm Nettolanebehov Forfall Stat_sskluldvé)l(lar
mmmms Ovrigt e— Totalt Obligationer i utl. valuta
= = = = Totalt feb 2021 ® Grona obligationer

B Realobligationer

- ; _—
Anm.: Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvént Nominella statsobligationer

tecken. | posten vrigt ingar bl.a. en justering for att netto- ~ Anm.: Upplaning per kalenderar. Beloppet for statsskuld-
lanebehovet avser likviddag och upplaningen avser affars- véaxlar och likviditetsforvaltningsinstrument avser utestadende
dag. Se mer detaljerad information i tabell A6 i appendix. stock vid utgangen av ret.

Kélla: Riksgalden. Kélla: Riksgalden.

Emissionsvolymen i nominella statsobligationer sanks fran nuvarande 5 miljarder kronor per auktion
till 3,5 miljarder kronor fran augusti 2021, i stéllet for till 4,5 miljarder kronor enligt den férra planen.
Den ligger sedan kvar pa 3,5 miljarder kronor prognosperioden ut. Under andra halvéret utgér dess-
utom tva auktionstillfillen — ett i augusti och ett i december. Aven en auktion i juni utgar och ersitts
med syndikeringen av den 50-ariga obligationen dér den planerade volymen &r 10 miljarder kronor.

Sammantaget blir den arliga emissionsvolymen av nominella statsobligationer 85 miljarder kronor
2021 och 70 miljarder kronor 2022. Det kan jamforas med 96 miljarder kronor respektive
90 miljarder kronor i den forra upplaningsplanen.

Nar det géller I6ptider kommer huvuddelen av auktionerna under 2021 och 2022 att géras i det
tiodriga segmentet, men det finns fortsatt ett visst utrymme att emittera i fler I6ptider, bade kortare
och langre (se utestdende nominella statsobligationer i diagram 3). Det géller dven i s& kallade "off
the run”-obligationer, det vill siga obligationer som inte &r referenslan (se ruta pa sidan 24).

Planen fér den nya obligationen med férfall 2071 &r att den ska introduceras den 16 juni férutsatt att
det da bedoms vara lampligt utifrdn férhallandena pa marknaden. Efter introduktionen avser
Riksgalden att bygga upp den utestdende volymen gradvis 6ver tid genom att emittera mindre
volymer i auktioner.
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Riksgalden har provat om Sverige i likhet med andra stater som Belgien och Frankrike bor
ge ut en statsobligation med mycket lang |16ptid. Den samlade beddmningen utifran
provningen &r att det finns sddana skal dven for svenska staten. Riksgélden avser darfor att
emittera en 50-arig nominell statsobligation. Obligationen bedéms minska risken i
statsskulden till en kostnad som &r I1ag sett i ett historiskt perspektiv.

Den 50-ariga obligationen drar ut den svenska statspapperskurvan med drygt 25 ar och
bidrar till att |6ptiden i statsskulden forlangs nagot inom regeringens beslutade styrintervall.
Trots att styrintervallet hojdes gradvis under aren 2016 till 2018 &r I6ptiden i den svenska
statsskulden fortsatt 1ag i ett internationellt perspektiv (se diagrammet).

Statsskuldens I6ptid i en internationell jamforelse, ar 2020

Ar

20

15

o Bk

S UUHTIEG "" I |

0 QI:!J!ILIJQI: w X = X = o< X < J0 4w JE= X o
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Anm.: Underlaget for berzkningen skiljer sig at fran land till land. F6r mer information se Annex A1 i OECD-rapporten.
Kélla: OECD. 2020 Survey on Central Government Marketable Debt and Borrowing.

Anledningen till att |6ptidsintervallet hojdes fér nagra ar sedan var sjunkande sé kallade
|6ptidspremier, vilket innebar att den tidigare kostnadsférdelen med att 1ana kort — och
samtidigt mer riskfyllt — darmed minskade.

Langre I6ptid innebér lagre risk ur flera aspekter. Dels blir det farre forfall att refinansiera,
dels blir kostnaden mindre kénslig for ranteférandringar vilket medfér att kostnaden varierar
mindre. En langre |6ptid bidrar ocksa till att minska riskerna vid en eventuell stérning av den
finansiella stabiliteten.

En positiv sidoeffekt av en 50-arig statsobligation &r dessutom véardet for samhallet av en
langre riskfri rinta som kan anvéndas som referens.

Mot dessa positiva effekter star en osékerhet om huruvida kostnaden f6r den samlade
upplaningen och den I6pande finansieringen av underskott i statsbudgeten kan komma att
paverkas negativt eller ej av inférandet av en s& ldng obligation. Riksgéldens samlade
beddmning &r att férdelarna 6vervager. Osékerheten talar dock for en forsiktighet.
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Riksgalden avser darfor att introducera obligationen med férfall 2071 i mitten av juni genom

en syndikering, dar en grupp banker genomf&r transaktionen. Det planerade emissions-
beloppet i syndikeringen &r 10 miljarder kronor. Avsikten &ar sedan att bygga upp den
utestdende volymen gradvis genom att emittera mindre poster i de regelbundna auktionerna.

Tabell 2. Viktiga datum

Datum Tid

16 jun

5 aug 09.30
2 sep 11.00
3-7 sep 11.00
23 sep 09.30
21 okt 11.00
27 okt 09.30

Aktivitet

Diagram 3. Utestaende statsobligationer

Utestaende stock, miljarder kronor

120

Planerad introduktion av SGB 1064 100

Villkor for byte till SGB IL 3115
Introduktion av SGB IL 3115
Byten till SGB IL 3115

Villkor for byte till SGB 1063
Byte till SGB 1063
Statsupplaningsrapport 2021:3

Anm.:
Kalla:

80
60
40
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Forfall, ar

Nominella statsobligationer per den 30 april 2021.
Riksgélden.

Referenslan &r det 1an som ligger narmast tva, fem eller tio ar i 16ptid. Referenslanen dndras

vid IMM-datum (International Money Market), det vill séga tredje onsdagen i mars, juni,

september och december.

Bytesdatum

Nuvarande
2021-09-15

Anm.: Datum f6r &ndring av referenslan avser likviddag.

2-arigt 5-arigt
1057 1059

Ofdrandrad volym av ranteswappar
Riksgélden anvénder ranteswappar fér att justera rantebindningstiden (durationen) i statsskulden.

10-arigt
1062
1056

Under manga ar gjordes rénteswapparna for att forkorta durationen i syfte att sénka den férvantade

kostnaden. Men efter att regeringen beslutade att succesivt férlanga durationen i den nominella

kronskulden minskade swappbehovet. Riksgélden har andé 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 Riksgalden

erhéller fast och betalar rérlig rénta. Loptiden i swapparna planeras till intervallet tva till fyra ar.
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Statsskuldens duration 6kar under prognosperioden men ligger fortsatt inom regeringens styr-
intervall, vilket framgar av diagram 4. Okningen beror framfor allt pa att den kortfristiga finansieringen
minskar i snabbare takt &n den langfristiga, men ocksa pa den nya 50-ariga obligationen.

Diagram 4. Statsskuldens duration Diagram 5. Realskuldens andel
Ar Procent av total statsskuld
6,5 30
6,0
5,5 A 25 A
5,0 Aw%
20
4,5
4,0 15
3,5
3,0 10
2019 2020 2021 2022 2023 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
Anm.: Léptiden méts med Macaulayduration. Prognos visar Anm.: Prognos visar ultimosiffor for respektive manad medan
ultimosiffor for respektive manad medan utfall visas som utfall visas som ménadsmedel. Den lila linjen visar det
manadsmedel. De lila linjerna anger styrintervallet fér langsiktiga malet for realskuldens andel. Andelen beriknas
durationen i regeringens riktlinjer. med nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive
Kalla: Riksgalden. upplupen inflationskompensation.

Kalla: Riksgalden.

Emissionsvolymen i realobligationer héjdes fran 1 miljard kronor till 1,25 miljarder kronor per auktion
fran arsskiftet och ligger kvar pa den nivan under prognosperioden. Det motsvarar en arstakt pa
drygt 21 miljarder kronor for 2021 och 2022. Med denna emissionsvolym styrs andelen realskuld
fortsatt mot det langsiktiga riktmérket p& 20 procent av statsskulden (se diagram 5).

De utestdende realobligationerna har uppnatt relativt stora volymer i relation till aterstaende [6ptid.
Riksgélden har darfér sonderat intresset for ytterligare en 16ptid och landat i att introducera en ny
realobligation med forfall den 1 juni 2039. Genom att 6ka antalet utestdende obligationer kan
Riksgélden undvika att enskilda lan blir for stora.

Riksgélden planerar att introducera den nya realobligationen i en forsta auktion i september som
foljs av bytesauktioner. | planen ligger dven en ny blivande tioarig realobligation som emitteras pa
motsvarande sé&tt under 2022.

Andrade villkor for Idpande byten i realobligationer

Riksgélden kommer frdn och med den 1 juni 2021 att aterga till en lagre volym for I6pande byten i
realobligationer. Volymen minskas fr&n nuvarande 500 miljoner kronor till 250 miljoner kronor per
vecka och aterforsiljare. Genom att begriansa bytesvolymen strévar Riksgalden efter att langsiktigt
kontrollera storleken pa utestdende I&n och férfalloprofilen pa realobligationsstocken.

Faciliteten for byten och aterkop i 3108 har upphort

Riksgélden erbjod under mars bytesauktioner av realobligation 3108 mot langre realobligationer
innan den aterstadende I6ptiden gick under ett &r. Som meddelades i statsupplaningsrapporten i
februari upphérde Riksgélden efter auktionerna att erbjuda I6pande byten och aterkdp av 3108.
Riksgalden kan vid behov aterinféra aterkdpen, dock tidigast efter att KPI f6r mars 2022 publicerats.
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Riksgélden foljer en upplaningspolicy for bland annat vilka typer av skuldinstrument som
anvénds och hur prioriteringar gérs mellan instrumenten och mellan olika I6ptider.

Nominella statsobligationer dr den viktigaste finansieringskallan

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

En viktig del i strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt &r att agera
forutsagbart och bygga upp tillrédckligt stor volym i varje obligation som ges ut for att
sékerstélla god likviditet. Det innebér att Riksgélden endast i begransad utstrackning
anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga forhallanden pa marknaden.

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

Realobligationer utgor ett komplement till nominella statsobligationer

Genom att ge ut realobligationer kan Riksgélden attrahera investerare som vill undvika risken
for att inflationen urholkar vardet pa obligationerna. Upplaningen i realobligationer bor vara
tillréckligt stor for att mojliggora likvid handel, men inte sa stor att den tranger undan
nominella statsobligationer och forsamrar likviditeteten pa den marknaden.

Aven nr det géller realobligationerna emitterar Riksgélden regelbundet i auktioner och
stravar efter jamna forfall. For att underlatta aterinvesteringar vid forfall siktar Riksgéalden pa
att begransa utestdende volym i obligationer som forfaller till cirka 20 miljarder kronor.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgélden né fler investerare och lana stora
belopp pa kort tid. Det finns darfor skal att ge ut obligationer i utlandsk valuta dven nér
lanebehovet ar litet for att pa s vis uppratthalla beredskapen att Iana stérre belopp om det
skulle behévas. Riksgélden ger dven ut vardepapper med kortare 16ptid i utlandsk valuta.

Eftersom Riksgélden &r en liten aktdr pa den internationella kapitalmarknaden, till skillnad
fran pa kronmarknaden, &r mojligheterna storre att agera flexibelt och anpassa upplaningen
efter rddande marknadsférhallanden.

Statsskuldvaxlar anvands for att parera svingningar i lanebehovet

Med statsskuldvéxlar kan Riksgélden lana pa korta I6ptider i kronmarknaden. Statsskuld-
vaxlar emitteras regelbundet via auktioner och kan ocksa séljas inom likviditetsforvaltningen.
| den planerade upplaningen anvéands véxlarna framfor allt for att parera svéngningar i
lanebehovet. P4 s& vis kan upplaningen i statsobligationer hallas stabil.
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Riksgélden raknar med att stocken statsskuldvéxlar minskar fran 173 miljarder kronor i slutet av
2020 till 138 miljarder kronor i ar i stéllet for att oka till 185 miljarder kronor enligt den tidigare
planen. Nasta ar berédknas stocken landa pa 183 miljarder kronor, vilket innebar en neddragning med
drygt 40 miljarder kronor jamfért med féregéende prognos (se diagram 6).

Emissionerna av statsskuldvéxlar planeras utifran den I6ptidspolicy som beskrivs i rutan nedan och
volymen i auktionerna kommer framéver att varieras inom intervallet 5—20 miljarder kronor. | den forra
planen var intervallet 7,5—20 miljarder kronor. Riksgélden planerar volymerna i enskilda auktioner
utifrdn sédsongsmonster och kan sedan vid behov justera ytterligare infor varje auktion.

Det upplaningsbehov som aterstar efter de reguljara emissionerna av statsskuldvéxlar och obliga-
tioner hanterar Riksgélden inom likviditetsforvaltningen bland annat genom att ge ut véxlar I6pande
(on tap) eller commercial paper i utlandsk valuta. Den volym likviditetsférvaltningsinstrument som
ligger i planen justeras I6pande efter hur budgetsaldot och den reguljéara upplaningen utvecklas. Pa
sa vis finns det god flexibilitet att hantera osdkerhet i det korta perspektivet. Diagram 7 visar utfall
och prognos for likviditetsforvaltningen.

Diagram 6. Stock av statsskuldvéxlar Diagram 7. Likviditetsforvaltningen
Miljarder kronor Miljarder kronor
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Kalla: Riksgalden. Anm.: Nominellt belopp inkl. frvaltningstillgangar. Positivt

belopp innebér lanebehov, negativt innebar kassadverskott.
Kalla: Riksgalden.

Riksgélden utokade fran och med juni 2020 antalet utestdende I6ptider i statsskuldvéxlar for
att mota det véxande lanebehovet. Férandringen innebar en 6kning av antalet utestdende
statsskuldsvéxlar fran fyra till sex dar den langsta [6ptiden &r upp till tolv méanader.

Policyn innebér att Riksgélden var tredje manad ger ut en ny tolvménadersvéxel med forfall
pé ett IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december). De 6vriga
manaderna introduceras en ny tremanadersvéxel.
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Riksgélden emitterar dven statsskuldvéxlar I6pande (on tap) inom ramen for likviditets-
forvaltningen. Det galler statsskuldvéxlar med de tva kortaste I6ptiderna och med skraddar-
sydda léptider (likviditetsvéxlar).

Riksgalden har de senaste aren gett ut obligationer i utlandsk valuta endast for finansiering av
Riksbankens valutareserv. | januari 2021 beslutade Riksbanken att borja finansiera valutareserven pa
egen hand och didrmed betala tillbaka lanen fran Riksgalden i takt med att de forfaller. Riksgélden
ger darfor inte langre ut valutaobligationer I6pande at Riksbanken. Daremot har Riksgélden alltid
beredskap att lana i utlandsk valuta at Riksbanken om behov uppstar.

Diagram 8. Forfall av vidareutlaning till Riksbanken

Miljarder kronor, nominella belopp
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0,0

39,3

2021-09-08 2021-10-04 2022-02-28 2022-03-30 2022-10-14 2023-02-15 2023-04-24
mUSD EUR

Anm.: Nominellt belopp, ursprunglig valutakurs. Lanet som forfaller 2021-10-04 &r commercial paper, 6vriga obligationer.
Kalla: Riksgalden.

Foér att uppratthalla en nérvaro pa den internationella kapitalmarknaden nar lanen fér Riksbanken
upphor kommer Riksgélden, som kommunicerades i forra statsupplaningsrapporten, att ge ut en viss
volym obligationer i utlandsk valuta fér egen rakning. | planen ligger fortsatt en emissionsvolym pa
motsvarande 17 miljarder kronor for saval 2021 som 2022. Riksgélden beddmer att det &r viktigt av
beredskapsskal att ge ut valutaobligationer med en viss regelbundenhet (se ruta pa sidan 26).

Har kan det vara vért att notera att upplaning i utlandsk valuta inte innebér att valutaexponeringen i
statsskulden tkar eftersom Riksgalden hanterar den med derivat.

Statsskulden var 1 280 miljarder kronor i slutet av 2020, vilket motsvarar 26 procent av BNP. | &r
berdknas statsskulden uppga till 1 283 miljarder kronor for att sedan minska till 1 221 miljarder
kronor 2022. Det motsvarar 25 procent respektive 22 procent av BNP (se diagram 9 och tabell 3).

Maastrichtskulden vantas minska fran 40 procent av BNP i slutet av 2020 till 39 procent 2021 och
36 procent 2022. Mattet omfattar den konsoliderade skulden for hela den offentliga sektorn och

28



RIKSGALDEN | STATSUPPLANING -~ PROGNOS OCH ANALYS 2021:2

anvinds vid internationella jamférelser (se ruta pa sidan 30). Det &r ocksé detta métt som ligger till

grund fér skuldankaret p& 35 procent av BNP (+5 procentenheter) i det finanspolitiska ramverket.

Diagram 9. Statsskuldens utveckling
Miljarder kronor
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Statsskuld, %
————— Intervall fér skuldankare (35 % + 5 procentenheter)
Kallor: Riksgélden och SCB.
Tabell 3. Fran nettolanebehov till statsskuld
Miljarder kronor 2018 2019 2020 2021 2022
Nettolénebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -80 -112 221 4 -65
Affarsdagsjustering m.m.’ 37 -15 -25 9 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. -43 -127 196 12 -65
A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar 1160 1033 1229 1242 1176
Inflationskompensation 28 26 18 21 21
Valutakurseffekter 26 26 -4 0 4
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1215 1085 1243 1263 1201
Forvaltningstillgangar 47 28 38 20 20
C. Statsskuld 1262 1113 1280 1283 1221
Forvaltningstillgangar -47 -28 -38 -20 -20
Vidareutlaning -259 -193 -174 -121 -66
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar 956 893 1069 1142 1135
Nominell BNP 4828 5025 4951 5204 5492
C. Statsskuld, % av BNP 26 22 26 25 22
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar, % av BNP 20 18 29 29 21

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

Nagra statliga myndigheter &ger statsobligationer och statsskuldvéxlar. | den konsoliderade
statsskulden réknas saddant inomstatligt &gande bort. Mattet ger en samlad bild av statens
ekonomiska stéllning och anvéands i regeringens budgetproposition och i arsredovisningen
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 &r stérre &n stats-
skulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill saga dven kommuner,
regioner och pensionssystemet. Berékningen baseras pa villkor i Maastrichtférdraget. Enligt
EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av BNP.

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

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

Finansiellt sparande i staten

Finansiellt sparande i staten, procent av BNP

2018
80

-19
-20

66
1,4

Tabell A2. Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor Primart saldo

maj-21 41,9
jun-21 -35,9
jul-21 -11,1
aug-21 17,2
sep-21 -5,0
okt-21 -16,7
nov-21 14,4
dec-21 -57,4
jan-22 -3,0
feb-22 47,2
mar-22 -14,8
apr-22 -13,1

Nettoutlaning

-3,2
49
44
34

18,4
17,6
3,1

-43,6

1,7
21,3
336

2,2

31

2019 2020
112 -221
-50 28

0 0
0 0
-67 31
17 -3
7 26
0 17
7 9
69 -167
1,4 -3,4
Rantor pa
statsskulden
-1,7

-4.3

0,4

0,7

0,9

1,4

-1,6

1,1

1,3

1,5

-1,6

0,4

-103
-2,0

2022

Budgetsaldo

36,9
-35,3
-6,3
21,3
14,2
2,3
15,9
-99,9
0,0
70,0
17,2
-10,5
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Tabell A3. Forandringar mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor
Budgetsaldo, niva
Foréndring fran féregaende ar
Primért saldo
Skatteinkomster
Statsbidrag till kommuner
Arbetsmarknad
Socialférsikring
Migration och bistand
Forséljning av statliga tillgangar
Utdelningar pa statens aktier
EU-avgift
Owrigt
Riksgéldens nettoutlaning exkl. vidareutlaning
Vidareutlaning
Réntor pa statsskulden

Tabell A4. Jamforelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Miljarder kronor Budgetsaldo
Riksgilden (27 maj)

2021 -4
2022 65
Regeringen (15 april)

2021 -140
2022 77
Kl (31 mars)

2021 10
2022 91
ESV (25 mars)

2021 -64
2022 118

Tabell A5. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor
Akademiska hus AB
LKAB

Telia Company AB
Vattenfall AB
Sveaskog AB
Ovriga bolag
Totalt

32

2018
80
18
29
66
5

-1
-14
14

2019
112

Varav forsaljningsinkomster

2021
2,1
5,9
3,2
4,0
0,9
15

17,6

2020
-221
-333
-238

21

2022
65
69
70
67

Justerat budgetsaldo

2022
2,2
7.9
3,3
5,0
1,0
18

21,2

-4
65

-145
72

10
91

118
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Tabell A6. Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor 2018 2019
Nettolanebehov (budgetsaldo med omvant tecken) -80 -112
Affarsdagsjustering m.m.' 37 -15
Privatmarknad & sidkerheter, netto? 12 4
Forfall penningmarknad?® 122 70
Statsskuldvaxlar 88 20
Likviditetsforvaltningsinstrument 35 50
Forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 107 211
Nominella statsobligationer 5 99
Realobligationer 1 25
Obligationer i utldndsk valuta* 101 87
Totalt upplaningsbehov, brutto 198 158

185
96
19
70

481

2021

305
173
132

44

3
41
366

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

2 Nettoforandring i privatmarknadsuppléning och sikerheter.

374

8 Initial stock med férfall inom 12 manader. Likviditetsférvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgangar. Commercial

paper ar inkluderat i likviditetsférvaltningsinstrument.

4 Berdknat med den véxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Tabell A7. Nettolanebehov och nettoupplaning

Miljarder kronor 2018
Nettol&nebehov (budgetsaldot med omvint tecken) -80
Affarsdagsjustering m.m.’ 37
Nettoupplaning -43
Privatmarknad, sdkerheter m.m., netto -12
Penningmarknad, netto -52
Statsskuldvaxlar -68
Commercial paper -4
Likviditetsforvaltningsinstrument 20
Kapitalmarknad, netto 21
Nominella statsobligationer 27
Realobligationer 7
Gréna obligationer 0
Obligationer i utlandsk valuta -13
Nettoupplaning -43

2019
-112

-15
-127

31

31
-154
-69
-17
0
-68
-127

2020
221
-25
196

203
153

196

2021

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

33



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2021:2

Nominella statsobligationer, auktionsdatum Nominella statsobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2021-05-26 2021-06-02 2021-06-04 2022-06-01 3,50 1054 108 131
2021-05-27 2021-06-16™* 2021-06-23 2023-11-13 1,50 1057 95 885
2021-08-18 2021-08-25 2021-08-27 2025-05-12 2,50 1058 76 126
2021-09-01 2021-09-08 2021-09-10 2026-11-12 1,00 1059 76 164
2021-09-15 2021-09-22 2021-09-24 2028-05-12 0,75 1060 57513
2021-09-29 2021-10-06 2021-10-08 2029-11-12 0,75 1061 60 339
2021-10-13 2021-10-20 2021-10-22 2031-05-12 0,13 1062 49 140
2021-09-23 2021-10-21* 2021-10-25 2032-06-01 2,25 1056 26 500
2021-11-10 2021-11-17 2021-11-19 2039-03-30 3,50 1053 43213
2021-11-24 2021-12-01 2021-12-03 2045-11-24 0,50 1063 15472

Summa nominella statsobligationer 608 483

*Bytesauktion **Syndikering
Anm.: Utestaende belopp den 30 april 2021.

Realobligationer, auktionsdatum Realobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2021-06-03 2021-06-10 2021-06-14 2022-06-01 0,25 3108 22 495
2021-08-12 2021-08-19 2021-08-23 2025-06-01 1,00 3109 33312
2021-08-26 2021-09-02 2021-09-06 2026-06-01 0,125 3112 29 525
2021-08-05 2021-09-03* 2021-09-07 2027-12-01 0,125 3113 21 449
2021-08-05 2021-09-06* 2021-09-08 2028-12-01 3,50 3103 1
2021-08-05 2021-09-07* 2021-09-09 2028-12-01 3,50 3104 27 086
2021-09-09 2021-09-16 2021-09-20 2030-06-01 0,125 3114 13543
2021-09-23 2021-09-30 2021-10-04 2032-06-01 0,125 3111 21 011
2021-10-07 2021-10-14 2021-10-18 Summa realobligationer 168 422
2021-10-21 2021-10-28 2021-11-01
2021-11-04 2021-11-11 2021-11-15 Anm.: Utestdende belopp den 30 april 2021.

2021-11-18 2021-11-25 2021-11-29

*Bytesauktion
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Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
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
2021-07-28 2021-08-04 2021-08-06
2021-08-11 2021-08-18 2021-08-20
2021-08-25 2021-09-01 2021-09-03
2021-09-08 2021-09-15 2021-09-17
2021-09-22 2021-09-29 2021-10-01
2021-10-06 2021-10-13 2021-10-15
2021-10-20 2021-10-27 2021-10-29
2021-11-03 2021-11-10 2021-11-12
2021-11-17 2021-11-24 2021-11-26
2021-12-01 2021-12-08 2021-12-10
2021-12-15 2021-12-22 2021-12-27
2021-12-28 2022-01-04 2022-01-07
Kreditbetyg

Kreditvdrderingsinstitut

Moody's

Standard & Poor's

Fitch
Aterforsiljare

Aterforsiljare Statsobligationer
Barclays

Danske Markets
Handelsbanken Markets
NatWest Markets
Nordea Markets

SEB
Swedbank

Kontakt

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

Nasta rapport

Statsskuldviaxlar, utestaende belopp

Forfallodag Miljoner kr
2021-05-19 17 500
2021-06-16 35 262
2021-07-21 27 500
2021-09-15 34 424
2021-12-15 22 500
2022-03-16 12500
Summa statsskuldvéxlar 149 686
Anm.: Utestaende belopp den 30 april 2021.
Kronskuld Valutaskuld
Aaa Aaa
AAA AAA
AAA AAA
Realobligationer Statsskuldvaxlar Telefon

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

Preliminart datum f6r publiceringen av Statsupplaning — prognos och analys 2021:3 &r den 27 oktober 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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