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Riksgaldens uppdrag

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

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

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

| Statsupplaning — prognos och analys 2022:2 presenteras prognoser for statens
finanser och upplaning for aren 2022-2023. | det férsta avsnittet beskrivs
prognosen for den ekonomiska utvecklingen. Darefter redovisas prognoser for
statsbudgeten och analysen bakom dem. Dessa prognoser ligger till grund for
planen for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 10 maj 2022.

Karolina Ekholm
Riksgéldsdirektor
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Sammanfattning

Svensk ekonomi vaxer ldangsammare samtidigt som inflationen &ar hog.
Aven om stigande priser leder till att skatteinkomster vaxer snabbare,
vdger ett utfléde av kapital fran skattekontot och 6kade utgifter tyngre.
Sammantaget pekar Riksgaldens nya prognos pa lagre éverskott och
déarmed storre ldnebehov, som méts med 6kad kortfristig upplaning.

o Kriget i Ukraina dampar tillvaxten i saval omvarlden som Sverige samtidigt
som inflationen blir hogre. Riksgalden sanker utsikterna for svensk ekonomi i
ar och raknar med en tillvéxt pa drygt 2 procent. Arbetslésheten faller ndgot
langsammare jamfort med prognosen fran februari. Inflationen ar kraftigt
uppreviderad och uppgar till mer dn 5 procent i ar och néstan 3 procent 2023.

o Statens finanser férsvagas jamfort med Riksgéldens féregaende prognos, men
visar fortsatt 6verskott. Det beror pa att kapitalplaceringar pa skattekontot
minskar samtidigt som statens utgifter 6kar, vilket delvis motverkas av att
inkomsterna fran konsumtionsskatter blir hogre till foljd av stora prisékningar.

o Lagre 6verskott och hogre lanebehov innebér att Riksgalden justerar upp
volymen statsskuldvaxlar, i linje med strategin att forst anpassa den korta
upplaningen. Dartill planerar Riksgalden att ge ut en obligation i utlandsk valuta
under 2022. Planen fér emissionsvolymerna i nominella och reala
statsobligationer ar oférandrad.

Tabell 1 Nyckeltalstabell

Denna prognos (foregaende prognos) 2021 2022 2023
Svensk ekonomi

BNP-tillvaxt? 48 2.2 (3,2) 1,8 (1,8)
Arbetsloshet? 8,8 7,5(7,7) 7,2 (7,0)
KPIF-inflation’ 2,4 55 (3,1) 2,8 (1,8)
Statens finanser

Budgetsaldo? 78 102 (139) 75 (90)
Statens finansiella sparande# -1,1 -0,3(0,2) 0,2 (0,5)
Statsskuld* 22 19 (19) 17 (16)
Offentliga sektorns skuld4 37 33(33) 30(31)
Statens upplaning

Nominella statsobligationer3 83 46 (46) 40 (40)
Realobligationer? 21 9(9) 9(9)
Grona obligationer3 0 0(0) 0(0)
Statsskuldvaxlar, stock vid arets slut3 107 83 (65) 103 (65)
Obligationer i utlandsk valuta? 0 20 (0) 0(0)

1 Arlig procentuell férandring, 2 Procent av arbetskraften, 3 Miljarder kronor, 4 Procent av BNP
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Hogre inflation och lagre tillvaxt i
Sverige

Efter en mycket hog tillvaxt i fjol tappar svensk ekonomi fart 2022.
Kriget i Ukraina dampar tillvéxten i saval omvarlden som Sverige
samtidigt som inflationen blir hogre. Riksgalden sanker utsikterna for
svensk ekonomi i ar och réaknar med en tillvaxt pa drygt 2 procent.
Arbetslosheten faller ndgot langsammare jamfoért med prognosen fran
februari, men ror sig gradvis tillbaka mot nivan fore pandemin.
Inflationen &r kraftigt uppreviderad och vantas uppga till mer an 5
procent i ar och nastan 3 procent 2023.

Sverige har haft en stark aterhamtning efter pandemin och utgangslaget for svensk
ekonomi &r starkt. Den svenska ekonomin véxte med hela 4,8 procent 2021. Aven
laget pa arbetsmarknaden har férbattrats och den pagaende ranteuppgangen har
fortsatt i snabb takt. Rysslands invasion av Ukraina — som skedde samma dag
som publiceringen av féregaende rapport i februari — har forandrat
tillvaxtforutsattningarna for saval omvarlden som Sverige markant. Kina har stangt
ner stora delar av sin ekonomi till f6ljd av landets nolltolerans mot coronaviruset,
vilket tillsammans med problem i leverantorsled till foljd av kriget i Ukraina
forstarker de flaskhalsproblem som uppstod under aterhdmtningen efter
pandemin. Det bidrar till Iagre tillvaxt i omvarlden som dven paverkar svensk
ekonomi. Riskerna pa nedatsidan har okat och osékerheten i prognosen ar framst
kopplad till utvecklingen av inflationen, atstramningen av penningpolitiken och det
sakerhetspolitiska laget.

Krig och hog inflation bromsar global tillvaxt

Det inflationstryck som fanns redan under aterhdgmtningen fran pandemin spas pa
av effekterna av kriget, framst genom hoga energipriser och utbudsstorningar.
Marknaden férvantar sig darfor att centralbanker ska strama at penningpolitiken
betydligt snabbare, vilket har gett ett tydligt genomslag pa rantor med kort |6ptid
som stiger, inte minst i Sverige. Finansiella forhallanden har generellt blivit
stramare och bidrar till att ddmpa tillvaxten framover. Sedan arsskiftet har
obligationsrantor stigit rejalt (se diagram 1) och aktiepriser har fallit. Hushallen
moter betydligt hogre rantor, framfor allt i USA, men aven i Sverige.

For de lander som &r viktiga for svensk ekonomi beddms effekterna av kriget vara
som mest negativa for euroomradet. Det beror framfér allt pa euroomradets stora
beroende av rysk energiimport, men dven andra faktorer verkar tillvaxtddmpande
(se fordjupning nedan). For euroomradet réknar Riksgalden med en tillvaxt pa drygt
2 procent bade i ar och nasta ar. Jamfort med bedémningen i februari ar framfér
allt tillvaxten i ar nedreviderad (se diagram 2).
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Diagram 1 Réantor pa tioariga statsobligationer
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Kalla: Macrobond.

Sarskilt i Tyskland blir de ekonomiska effekterna av kriget stora. Tyskland &r en
stor importor av rysk energi, framfor allt naturgas (mer an halften av den tyska
importen av naturgas kommer fran Ryssland). Hoga priser pa olja och naturgas
vantas urholka konsumenternas kopkraft och dven drabba den tyska
industriproduktionen hart. Hoga priser har redan gett avtryck i olika
fortroendeindikatorer i euroomradet, sdsom konsumentfortroendet som foll
kraftigt i mars och ligger pa historisk laga nivaer. Foretagen signalerar rekordhoga
insatsvarupriser som vantas foras 6ver till konsumenterna. En hdg sparkvot hos
hushallen, okade offentliga utgifter, satsningar pa nya alternativ for
energiforsorjningen, en stark arbetsmarknad och effekter av ateroppnandet av
ekonomin efter pandemin motverkar till viss del krigets negativa effekter pa
euroomradets ekonomi.

USA drabbas inte lika hart av kriget, bland annat beroende pa att landet ar mindre
beroende av rysk energiimport. Tillvaxten for USA ar dock nedreviderad for hela
prognosperioden. Det beror framfér allt pa att amerikanska centralbanken (Fed)
vantas strama at penningpolitiken &nnu snabbare jamfért med bedémningen i
februari. Laget pa arbetsmarknaden &r starkt, men har blivit allt mer anstrangt.
Efterfragan pa arbetskraft ar hog samtidigt som arbetskraftsutbudet inte fullt ut
aterhamtat sig efter pandemin. Brist pa arbetskraft har medfort att Ionerna ckat
betydligt, vilket till viss del vantas resultera i &nnu hogre inflationstryck (se
avsnittet "HGg inflation resulterar i snabba rantehojningar”). | ar vantas amerikansk
ekonomi vdaxa med nastan 3 procent for att sedan vaxla ner till strax éver 2 procent
2023.

Den 6kade smittspridningen i Kina och landets nolltoleranspolitik mot
coronaviruset innebar att nya nedstangningar riskerar att forvarra
flaskhalsproblemen, bade de som fanns fére kriget och de som tillkommer till f6ljd
av kriget. Kinas ekonomi véntas vdaxa med drygt 4 procent i ar, vilket ar en bra bit
under tillvaxtmalet pa omkring 5,5 procent (se diagram 2).
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Diagram 2 BNP-prognoser for omvarlden 2022

Arlig procentuell férdndring

Euroomradet USA Kina Virlden

m Riksgéalden (Maj 2022) Riksgélden (Feb 2022)
Anm. Riksgéldens prognoser for Euroomradet och USA. For Kina och vérlden anvands
prognoser fran IMF.
Kallor: Riksgalden och IMF.

Hog inflation resulterar i snabba rantehojningar

Inflationen i USA har varit hog under drygt ett ars tid (se diagram 3), &ven om
anledningarna till de 6kade priserna har skiftat. Inledningsvis berodde
inflationsuppgangen till stor del pa okad efterfragan i samband med
aterhamtningen efter det stora fallet i BNP under varen 2020 och svarigheter for
utbudet att anpassa sig efter efterfragan.

Diagram 3 Inflation i USA

Arlig procentuell férandring

O

Ao AN WHUOON®

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

——KPI ----KPI (exkl.energi och livsmedel)
Anm. Senaste utfall: mars.

Kalla: US Bureau of Labor Statistics.

Den senaste tidens uppgang kan forklaras av de hoga energi- och matpriserna,
men den underliggande inflationen &r ocksa hdg och pristrycket brett. Fed har
darfor borjat hoja styrrantan och annonsera planer pa att krympa balansrdkningen.
Vid det senaste penningpolitiska motet i maj hojdes styrrantan med 0,5
procentenheter till intervallet 0,75-1 procent och centralbanken kommunicerade att
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ytterligare rantehojningar av motsvarande storlek som den i maj ar planerade for
de kommande motena.

Aven i euroomradet har inflationen stigit till héga nivaer (se diagram 4). Men
inflationsuppgangen i euroomradet har emellertid inte varit lika bred som i USA da
de hoga energipriserna bidragit mest. Prisdkningen pa livsmedel, tjanster och
kapitalvaror har dock varit ovanlig hdg den senaste tiden. Kriget i Ukraina innebar
att ravaru- och energipriser troligtvis blir kvar pa en hoégre niva dn vad som tidigare
forvantats. Det kan i sin tur ge ett bredare genomslag pa den allménna prisnivan —
via indirekta effekter som &ar svarbedémda.

Diagram 4 Inflation i euroomradet

Arlig procentuell férandring
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Anm. Senaste utfall: april (preliminért).

Kalla: Eurostat.

Sammantaget forvantar Riksgalden att inflationen i euroomradet blir kvar p& héga
nivaer, framfor allt i ar, for att sedan ddampas 2023. Den hoga inflationen innebar att
dven Europeiska centralbanken (ECB) forvantas ga snabbare fram med
penningpolitiska atstramningar. ECB lamnade styrréntorna oférandrade vid sitt
senaste penningpolitiska mote i april, men centralbanken har signalerat att
nettokdpen av tillgangar snart kommer att avslutas och att styrrantorna déarefter
kommer att borja hojas.

Fordjupning

Prognosantaganden om kriget i Ukraina och dess
ekonomiska effekter

De ekonomiska effekterna av kriget i Ukraina ar mycket oséakra, vilket dven galler
flera av de antaganden som &r knutna till utvecklingen och som ligger till grund for
prognoserna. | detta avsnitt redogors kortfattat for Riksgdldens antaganden och
genom vilka kanaler som tillvéxten paverkas.

e Sanktionerna som inférts mot Ryssland kommer att ligga kvar under en lang
tid, oavsett utvecklingen av kriget.
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o Ravarupriserna kommer att ligga kvar pa hdga nivaer, framfor allt i ar och
borjan av 2023.

e Rysk export av naturgas till Europa kommer att vara fortsatt mojlig, med
undantag av Polen och Bulgarien.

e Forutom Ukraina, Ryssland och narliggande lander drabbas tillvaxten i
euroomradet hardast.

o Det ar framfor allt via tre kanaler som tillvéxten paverkas: handeln, den globala
energi- och ravarumarknaden samt férsamrat fortroende bland hushall och
foretag.

o Den direkta handelseffekten pa euroomradets ekonomi &r begrédnsad. Ryssland
star for en liten andel av euroomradets utldandska efterfragan. Dock kan
spridningen till den globala ekonomin — sarskilt via [ander med storre handel
med Ryssland (som ldnder i Central- och Osteuropa) - forsvaga
handelsutsikterna for euroomradet.

o Effekterna via energi- och rdvarumarknaden bedéms ha stor paverkan pa
euroomradets ekonomi. Ar 2020 stod leveranser fran Ryssland for drygt 20
procent av euroomradets oljeimport och néstan 35 procent av
naturgasimporten. En begrénsad férmaga att importera flytande naturgas
innebar att nya I6sningar for att anpassa importen av gas lar droja, vilket okar
risken for ihallande héga gaspriser.

e Ryssland &r dven en stor producent av viktiga metaller sdsom aluminium,
palladium och nickel. Palladium ar en viktig komponent i bilindustrin och ett
minskat utbud av metallen riskerar att forvarra flaskhalsproblemen i en redan
hart drabbad bransch. Ryssland och Ukraina &r dven stora globala producenter
av vete, korn och konstgddsel.” Produktionsbortfall fran Ryssland och Ukraina
kan innebara omfattande problem for livsmedelsindustrin.

o Kriget i Ukraina antas paverka fortroendet negativt, vilket via lagre konsumtion
och lagre investeringar dampar efterfragan i euroomradet.

Svensk ekonomi tappar fart

Efter den mycket starka tillvaxten i fjol dampar kriget i Ukraina utsikterna for
svensk ekonomi samtidigt som det bidrar till en hégre inflation. Foretagen och
framfor allt hushallen blir mer forsiktiga och hushallens konsumtion och
investeringar utvecklas svagare an tidigare forvantat. Mot detta stér storre bidrag
fran offentlig konsumtion nar finanspolitiken blir mer expansiv, bland annat till fljd
av Okade foérsvarsanslag och flyktinginvandring.

T Ryssland och Ukraina star tillsammans for ndstan 30 procent av den globala exporten av
vete.
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Svensk ekonomi vaxer med 2,2 procent i ar och 1,8 procent nésta ar enligt
Riksgéldens prognos. Nedrevideringen i ar speglar framfor allt att BNP-tillvaxten
blir svagare under det férsta halvaret jamfért med tidigare bedomning.
Revideringen av svensk ekonomi &r mindre jamfort med euroomradet men storre
jamfort med USA och speglar pa sa satt i vilken utstrackning de olika ekonomierna
véntas paverkas av kriget.

En faktor som gor att Sverige inte paverkas i samma utstrackning som
euroomradet &r att de svenska direkta ekonomiska kopplingarna till Ryssland och
Ukraina ar sm3, i kombination med att svensk energiférbrukning inte alls &r lika
beroende av rysk import. De enkatbaserade underscékningarna &r fortfarande pa
normala till h6ga nivaer, &ven om en ddmpning skett sedan i fjol (se diagram 5).
Detta talar darmed for en inte alltfér hastig inbromsning i ekonomin.

Diagram 5 Fortroendet i svensk ekonomi och bland hushallen
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----Konsumentfortroendet = ——Barometerindikatorn

Anm. Sdsongsrensade data. Medelvarde for bada serierna ar 100 och standardavvikelse 10.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Samtidigt innebar den hdga inflationen och det sdkerhetspolitiska laget att
osakerheten &r kraftigt forhojd. Gallande inflationen &r revideringarna mycket stora
jamfort med foregaende prognos och kan réknas i hela procentenheter for bada
prognosaren. Inflationen métt enligt KPIF vantas nu uppga till 5,5 procent i ar
respektive 2,8 procent nasta ar enligt Riksgaldens bedémning. Den uppmaétta
inflationen var i mars den hogsta pa 30 ar.

Matt i Iopande priser ar revideringarna sma for BNP 2022

Matt i [opande priser har BNP reviderats ned nagot for 2022, men revideringen ar
endast 2 tiondelar vilket delvis kontrasterar med 1 procentenhet i fasta priser.
Detta beror pa att mattet i Iopande priser paverkas av bade volym- och
prisforandringar och sett sedan forra prognosen har priserna reviderats upp nastan
lika mycket som volymutvecklingen har reviderats ner. Avseende 2023 har BNP i
Iopande priser reviderats upp med 1,3 procentenheter samtidigt som
volymprognosen ar oforandrad. Det & BNP — och de olika delarna av BNP - i
Iopande priser som anvands i berdkningarna av budgetsaldot i ndsta kapitel.
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Den hoga inflationen urholkar hushallens kopkraft

Hushallens konsumtion 6kade med 5,8 procent i fjol, vilket var den snabbaste
okningstakten pa atminstone 40 ar. Den historiskt starka utvecklingen forklaras till
stor del av ett uppdamt konsumtionsbehov nar pandemirestriktionerna
avvecklades, vilket gynnade konsumtionen av kontaktnara tjanster.

Tabell 2 Forsorjningsbalans i fasta priser, prognos

Procentuell férandring

2020 2021 2022 2023
BNP -2,9 4,8 2,2 1,8
Hushallens konsumtion -4,7 5,8 2,8 1,5
Offentlig konsumtion -1,3 2,8 2,6 2,1
Investeringar -0,3 6,1 3,2 3.1
Lagerinvesteringar -0,7 0,4 -0,1 0,0
Export -4,6 7,5 2,8 3,5
Import -5,6 9,4 4,3 4,0
Nettoexport’ 0,2 -0,4 -0,5 -0,1
BNP (kalenderkorr.) -3,2 4,7 2,2 2,0

Anm. " Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter
Kallor: SCB och Riksgalden.

Under inledningen av 2022 har den starka utvecklingen stannat av. Snabbt stigande
priser samt aterinforda pandemirestriktioner runt arsskiftet ddmpade hushallens
konsumtion under januari och februari. Dartill innebar krigsutbrottet att hushallen
blev tydligt pessimistiska och oroade infér framtiden; fortroendefallet i mars var
det nést storsta som noterats under seriens snart 30-ariga historia. | april steg
hushaéllens konfidensindikator nagot men pekar fortsatt pa ett mycket dampat
stdmningslage. Hogre bolanerantor, svagare képkraft och en generell oroskéansla
kan lyftas fram som sannolika férklaringar bakom nedgéngen. Aven
tillgangspriserna har fallit sedan arsskiftet, vilket kan komma att bidra till att
dampa hushallens konsumtion av till exempel kapitalvaror. Enkater visar ocksa att
hushallens planer avseende storre kapitalvaruinkdp ligger pa mycket Idga nivaer
for de kommande 12 manaderna.

| &r har priserna stigit snabbt pa allt fran bensin och energi till livsmedel, vilket har
medfort att Riksbanken markant tidigarelade atstramningen av penningpolitiken.
Vid det penningpolitiska motet i april hdjde Riksbanken till plusranta for forsta
gangen sedan 2014. Det har i sin tur medfort att dven de korta bostadsréantorna har
stigit och manga hushall méter hogre ranteutgifter, i och med att en férhallandevis
hdg andel av hushallen har relativt korta rantebindningstider. Aven om rantelaget i
absoluta tal inte stiger sa mycket har de svenska hushallens skuldsattning dkat
snabbt, inte minst det senaste decenniet. Det innebar att rantekansligheten ar
hogre jamfort med i tidigare hojningscykler. Rantan behover helt enkelt inte hojas
lika mycket nu som tidigare for att astadkomma samma atstramande effekt pa
hushallens kopkraft.
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Hushallens sparande 6kade till rekordhoga nivaer under pandemin, vilket innebar
att det finns en buffert att ta av nar den hoga inflationen medfor att reala [oner
minskar i ar (se diagram 6). Sparandet ar dock ojamnt férdelat mellan hushall som
gor att denna effekt sannolikt &r begrdansad. De finanspolitiska atgarder som infors
i syfte att motverka effekterna av energi- och drivmedelspriser ger ocksa viss
motstandskraft.

Diagram 6 Realloner
Arlig procentuell férdndring
3

2

2006 2009 2012 2015 2018 2021

——Konjunkturloner ----Prognos

Anm. Lonerna ar deflaterade med KPIF-inflationen.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksgalden.

Sammantaget dr bedomningen att hushallens konsumtion, trots den svaga
utvecklingen under inledningen av aret, 6kar med 2,8 procent i ar och 1,5 procent
nasta ar.

Flaskhalsar dampar produktionen

Naringslivets investeringar 6kade dven de snabbt under 2021 och har natt tillbaka
till trenden fore pandemin. Under stora delar av aret hammades dock delar av
industrin av flaskhalsproblem och langa leveranstider. Indikatorer som speglar
utbudsforhallanden pekar pa att dessa problem finns kvar och den senaste tidens
utveckling tyder pa att de dessutom riskerar att forvarras. Situationen i Ukraina och
nedstédngningarna i Kina, framst i jattestaden Shanghai, paverkar bade
leveransproblemen och bristen pa insatsvaror. Industriféretagen uppger att brist pa
material och utrustning har varit det framsta hindret for 6kad produktion de
senaste kvartalen. Att utmaningarna kvarstar talar for att industriproduktionen,
som i stort sett inte 6kat alls sedan forra varen, kommer att utvecklas
forhallandevis svagt daven under kommande kvartal (se diagram 7).

| delar av industrin dar produktionen inte begransats av materialbrist ar
kapacitetsutnyttjandet generellt hogt, vilket borde tala for ett 6kat intresse for
Okade investeringar. Det sakerhetspolitiska laget och annonserade politiska beslut
kommer att innebara dkade investeringar i forsvarsmateriel bade pa kortare och
langre sikt. Den svenska industrin gynnas dven av forsvarsuppbyggnaden
utomlands samt omstallningen av den europeiska energiforsorjningen. Den
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pagdende klimatomstallningen bidrar ocksa till att halla investeringarna pa en hog
niva. Samtidigt hdammar forhojd osdkerhet och leveransproblem de fasta
bruttoinvesteringarna som vantas vaxa med drygt 3 procent i snitt under 2022 och
2023, vilket &r en tydlig nedvéxling jamfort med i fjol.

Diagram 7 Industriproduktion
Index 2019:12 = 100
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Kallor: SCB och nationella kéllor.

Bostadsbyggandet var hégt under 2021 och indikatorer som bygglov och
paborjade lagenheter pekar uppat. Det talar for att bostadsbyggandet blir fortsatt
hogt aven de narmaste kvartalen. Stigande materialpriser, leveransstorningar och
stigande rantor vantas dock ddmpa byggandet under av aret. Priserna pa bostader
har stigit snabbt de senaste aren. Framéver &r utsikterna mérkare nér stigande
rantor och hoga energikostnader mattar bostadsefterfragan. Dessutom vantas
okningstakten av hushéllens inkomster dampas, viket bidrar till att bostadspriserna
vantas gaini en lugnare fas.

Storre bidrag fran offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion forvantas ge forhallandevis stora bidrag till tillvaxten under
prognosaren, som delvis motverkar effekten av svagare hushallskonsumtion och
investeringar.

En bidragande faktor &r att kriget i Ukraina innebar en betydande flyktingvag till
Sverige. | Riksgéldens bedémning antas sammantaget 100 000 flyktingar fran
Ukraina, varav 80 000 flyktingar till och med arsskiftet (se fordjupning i
arbetsmarknadsavsnittet). Antagandet ligger ndra Migrationsverkets
huvudscenario. Inflédet av flyktingar kommer bland annat att skapa ett storre
behov av social omsorg, exempelvis i form av platser pa anlaggningsboenden och i
skolor.

Den offentliga konsumtionen paverkas ocksa av den utbyggnad av férsvaret som
det nya sakerhetslaget pakallar. Det finns en bred politisk enighet kring att 6ka
forsvarsanslagen till 2 procent av BNP, men processen vantas ske dver en
flerarsperiod. | budgeten for 2022 anslas 76,6 miljarder kronor till utgiftsomradet
forsvar och samhallets beredskap, motsvarande cirka 1,3 procent av BNP.
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Exporten dampas av kriget

Sveriges handel med Ryssland och Ukraina ar liten. Varuexporten till landerna ar
knappt 2 procent av den totala varuexporten samtidigt som varuimporten uppgar
till omkring 1,5 procent. Exportefterfragan paverkas dock dven indirekt av att de
ekonomiska effekterna vantas bli betydande i framférallt euroomradet, Sveriges
viktigaste handelspartner. Sakerhetslaget och nedstangningarna i delar av den
kinesiska ekonomin innebar sannolikt att tidigare problem med varubrist och
leveransproblem kvarstar och kan dessutom férvarras under aret.

Mot detta star att industriféretagens orderbécker ar vélfyllda. Svensk industri
bedéms dessutom kunna dra fordel av internationella forssvarssatsningar och de
stora europeiska energiinvesteringar som kravs for att minska det ryska
gasberoendet. Sammantaget bedoms exporttillvaxten bromsa in fran 7,5 procent i
fjol till drygt 3 procent i genomsnitt under prognosaren, i linje med utvecklingen av
efterfragan i omvarlden.

Starkt utgangslage pa arbetsmarknaden

Aterhamtningen pa den svenska arbetsmarknaden fortsatter med dkande
sysselsattning och minskande arbetsloshet. Utvecklingen blir nagot starkare 2022
dn vad Riksgalden forutspadde i februari, inte minst mot bakgrund av ett starkt
forsta kvartal i ar. Lonesumman fortsatter att utvecklas i god takt, vilket framst
beror pa att arbetade timmar okar. Ett 6kat flyktingmottagande fran Ukraina vantas
endast marginellt paverka arbetsmarknadsstatistiken enligt SCB:s
arbetskraftsundersckningar (AKU) (se fordjupning nedan).

Svagare konsumtion dampar sysselsattningstillvaxten

framover

Forsta kvartalet 2022 vaxte sysselsattningen starkt, med nastan 1 procent jamfort
med fjarde kvartalet 2021.2 Nya ldnkade data enligt AKU visar att sysselséttningen
befinner sig pa en hogre niva an fore pandemin och flera indikatorer tyder pa en
fortsatt stark efterfrdgan pa arbetskraft de ndrmaste manaderna.® Bland annat &r
naringslivets anstéllningsplaner pa en hog niva. Arbetsformedlingens statistik visar
dessutom pa en 6kning av lediga platser, samtidigt som varslen ligger pa laga
nivaer.

Trots det starkare utgangslaget bedomer Riksgélden att sysselsattningstillvaxten
blir Iagre frdn och med andra kvartalet i r jamfort med bedémningen i februari. Det
beror bland annat pa en svagare konsumtion bland hushallen. Sysselséattningen
bed6ms vaxa i linje med historiskt normala nivaer.

2 Den genomsnittliga kvartalstillvaxten for sysselséattningen de senaste 20 aren uppgar till
cirka 0,2 procent.

3 | januari 2021 skedde en metodforandring i arbetskraftsundersékningen, AKU.
Metodforandringen innebar ett tidsseriebrott i arbetsmarknadsstatistiken. | februari i ar
presenterade SCB lankade data som justerats for tidsseriebrottet.
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Arbetslosheten faller nagot langsammare framover
Arbetslosheten matt enligt AKU har fallit kraftigt i ar och uppgick till 7,6 procent i
mars. Aven arbetslésheten enligt Arbetsférmedlingens statistik har minskat tydligt
och &r pa nagot lagre nivaer jamfort med fére pandemin (se diagram 8). Den
tidigare diskrepansen mellan arbetslésheten enligt AKU och arbetsldsheten enligt
Arbetsformedlingens statistik har minskat. Sammantaget indikerar olika matt Gver
resursutnyttjandet att ekonomin befinner sig ndra en normal niva.

Diagram 8 Olika matt pa arbetsléshet

Procent av arbetskraften
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5
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—AKU inkl. progonos —eAF

Anm. Sasongsrensade data pa kvartal. AKU avser Arbetskraftsundersokningen och AF avser
Arbetsformedlingen.

Kéllor: SCB, Arbetsformedlingen och Riksgalden.

Riksgalden raknar med att arbetslosheten enligt AKU faller fran 8,8 procent 2021
till 7,5 procent 2022 och 7,2 procent 2023, matt som arsgenomsnitt. Ett starkt
utgangsldge med en hog sysselsattningstillvaxt under forsta kvartalet i ar innebéar
att arbetslosheten i ar blir nagot lagre an Riksgalden forutspadde i februari.

Den nagot mer ddmpade sysselséttningstillvaxten under andra halvaret i ar
bedoms spilla 6ver pa nésta ar och utsikterna for saval sysselsattningstillvaxten
som arbetslosheten for 2023 har forsamrats. | slutet av 2023 ligger arbetslosheten
strax 6ver 7 procent, vilket ungefar motsvarar nivan fére pandemin (se diagram 8).

Nedgangen i arbetslésheten vantas félja tidigare konjunkturménster och ddarmed
ga nagot langsammare an den historiskt snabba uppgangen av BNP. Det framsta
skalet &r att langtidsarbetslosheten — definierat som inskrivna arbetslésa mer an
12 manader — okat under pandemin (se diagram 9). Riksgéldens bedomning &r att
antalet langtidsarbetslosa — som toppade pa runt 190 000 forra aret — kommer att
minska langsamt framdver. Till foljd av 6kad konkurrens pa arbetsmarknaden finns
det dock en risk att nedgangen i langtidsarbetslosheten sker langsammare an
forvantat.

Lonesumman utvecklas relativt starkt

Efter den svaga utvecklingen under 2020 vaxlade tillvdaxten av [bnesumman upp
tydligt forra aret. Riksgélden raknar med att Ionesumman vaxer med nastan 5
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procent 2022 och 2023, vilket dr nagot hogre &n genomsnittet under 2000-talet.
Utvecklingen av I6nesumman &r nagot svagare i ar och starkare nésta ar jamfort
med Riksgédldens bedémning i februari.

Huvudsakligen ar det arbetade timmar som driver utvecklingen av Ionesumman,
snarare an timloner. Lonedkningarna bedéms bli forhallandevis mattliga 2,8
procent i genomsnitt i ar och nésta ar.

Diagram 9 Langtidsarbetslosheten
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Anm. Sdsongsrensade data av Riksgalden.

Kéllor: Arbetsformedlingen och Riksgalden.

Férdjupning |

Antaganden om antalet flyktingar till Sverige och
effekter pa arbetsmarknaden

Migrationsverkets huvudscenario ar att ca 80 000 flyktingar fran Ukraina kommer
att soka skydd i Sverige 2022. Aven fér 2023 antar Riksgélden ett visst nettoinfléde
av flyktingar fran Ukraina. Riksgaldens bedémning ligger i linje med
Migrationsverkets huvudscenario for i ar. Osakerheten kring antagandet om antalet
flyktingar @r dock hég och antagandet kan komma att dndras framéver beroende
pa krigets utveckling.

Sma effekter pa arbetsmarknaden men diskrepans i den

ekonomiska statistiken

Flyktingarna fran Ukraina omfattas till vervagande del av EU:s massflyktsdirektiv.
Skyddet enligt detta direktiv innebér att flyktingar far bade uppehallstillstand och
arbetstillstand i Sverige. Inledningsvis kommer de som omfattas av
massflyktsdirektivet inte att folkbokforas. Eftersom enbart folkbokférda personer
ingar i AKU kommer effekten pa arbetslosheten och sysselsattningen enligt AKU av
ett okat flyktingmottagande fran Ukraina att bli liten. Daremot ingar dven ej
folkbokforda i nationalrakenskapernas sysselsattningsstatistik, vilket ger en
diskrepans i SCB:s arbetsmarknadsstatistik.
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Nar och hur hogt toppar inflationen?

Inflationen steg 6verraskande snabbt i fjol, savél i Sverige som internationellt. Det
var framst energipriser och utbudsstdrningar som bidrog till prisuppgangen. De
stigande priserna pa ravaror och frakt medforde ocksa att priserna i
producentledet steg snabbt. Under inledningen av 2022 har 6verraskningarna pa
uppsidan fortsatt, men nu har dven den underliggande inflationen (priserna
exklusive energi) stigit snabbare. Dessutom rapporteras att foretag hojer priserna
mot konsument i storre omfattning. Det har bidragit till att Riksbanken lagt om
penningpolitisk kurs, trots att inflationen hittills framst drivits av faktorer som ar
utanfor beslutsfattarnas kontroll.

Diagram 10 Inflationen
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksgalden.

Kriget forstarker den hittillsvarande utvecklingen. Priser pa en mangd ravaror som
olja, naturgas och kol har 6kat kraftigt, samtidigt som drivmedels- och
spannmalspriserna ocksa har okat, vilket slar mot jordbruket. Aven priset pa
konstgddsel och djurfoder har stigit, framfor allt de senaste manaderna. Globalt
sett borjade dock livsmedelspriserna 6ka redan under inledningen av 2021, bland
annat som en konsekvens av utbredd missvaxt.

Riksgéldens bedémning &r att inflationen ligger kvar pa nuvarande hoga nivaer de
narmaste kvartalen. Aven om inflationen s& smaningom véntas sjunka tillbaka nar
till exempel ravarupriser bérjar falla véntas denna effekt motverkas av till exempel
overspillningseffekter pa andra omraden. Det innebér att inflationstrycket inte faller
sa fort. En anledning till detta &r att det ofta tar tid for foretagens kostnadsokningar
att sla igenom pa konsumentpriserna da en del foretag har langre kontrakt samt att
utbudet reagerar langsamt pa pris-férandringarna. Dock ar bedomningen av
omfattningen av 6verspillningseffekter férknippad med pataglig osakerhet, bland
annat for att de prisuppgangar som hittills varit ar historiskt stora.
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Sammantaget vantas KPIF-inflationen bli 5,5 procent 2022 och 2,8 procent 2023.
Inflationen berdknas bli som hégst under varen och sommaren, runt 6 procent.
Dampningen sker déarefter relativt langsamt och inflationen Gverstiger 3 procent en
bra bit in i 2023 enligt Riksgaldens prognoser (se diagram 10).

Stor osdkerhet och risk for hogre inflation an
forvantat

Den storsta delen av osdkerheten kring prognoserna i rapporten har pa olika satt
att gora med inflationen och kriget i Ukraina. Sammantaget ar risken fér en samre
utveckling hogre, det vill séga en utveckling med Iagre tillvéxt och hogre inflation.

Kriget och dess effekter har stor betydelse fér den ekonomiska utvecklingen
framover och antagandena som presenteras i en fordjupningsruta i borjan av det
har kapitlet &ar forknippade med stor osékerhet. Majligheten finns att det bade blir
mindre respektive storre effekter an s3, till exempel via farre eller fler sanktioner
samt mindre eller storre paverkan pa ravarupriser, men risken for en samre
utveckling 6vervager.

Inflationen har 6kat snabbt sedan flera manader i bade Sverige och omvarlden. |
Sverige har den framsta anledningen hittills varit utbudseffekter med stora
prisuppgangar som framfor allt &r energirelaterade, forst pa grund av pandemin
och sedan pa grund av kriget. Nagot forenklat kan det i dagsldget sdgas att det
finns tva typer av osdkerhet med olika tidshorisont. Den forsta och lite mer
kortsiktiga osdkerheten ror hur foretag hanterar 6kade inkdpspriser och 6kade
kostnader. En viktig fraga kommer sannolikt att vara i vilken utstrackning foretag
ser okningarna som tillfalliga eller permanenta, samt vilka marginaler de har. Den
andra och lite mer langsiktiga typen av osékerhet ror sa kallade
andrahandseffekter, det vill sédga i vilken utstrackning den hogre inflationen
kommer att spilla 6ver i hogre 6kningstakt for 16ner vilket i sin tur ytterligare driver
pa prisokningarna via 6kad efterfragan.

Skulle perioden med hog och volatil inflation bli langre an férvantat okar risken for
en pris- och I6nespiral. | ett sddant lage ar det ocksa sannolikt att Riksbanken hojer
rantan mer och snabbare &n vad annars hade varit fallet. Denna osékerhet knyter
ocksa an till den breda och snabba réanteuppgang som skett pa de finansiella
marknaderna sedan cirka ett halvar. Efter en mangarig period med ett historiskt
lagt rantelage ar det forknippat med osékerhet hur ekonomin i stort reagerar pa en
snabb och kraftig ranteuppgang, d&ven om det i grunden pa flera satt &r positivt
med en réanteuppgdang och hogre riskpremier. Skulle inflations- och
ranteutvecklingen strama at hushallens och foretagens situation mer an forvantat
skulle det leda till att den avmattning som ligger i prognosen gar fortare, med hogre
arbetsloshet och lagre tillvaxt som féljd. Till detta kommer risken for en storre
sattning i bostadspriser. Redan nu gar det att sla fast att de viktigaste faktorerna
for bostadspriserna — rénta och inkomst — utvecklas mindre gynnsamt framdéver.
Skulle den utvecklingen ga snabbare och dessutom innefatta fallande aktiekurser
och en 6kad osékerhet riskerar det medféra en abrupt nedgang i bostadspriserna.
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Mindre overskott i statens budget

Statens finanser blir svagare men visar fortsatt overskott. Jamfort med
Riksgaldens foregdende prognos vantas overskottet i statens budget bli
lagre bade i ar och nasta ar. Det beror pa att kapitalplaceringar pa
skattekontot vantas minska samtidigt som statens utgifter okar, vilket
delvis motverkas av att inkomsterna fran konsumtionsskatter blir hogre
till f6ljd av snabba prisdkningar. Statens finansiella sparande, som inte
paverkas av Riksbankens aterbetalning av Ian, vander till verskott 2023
efter tre ar av underskott.

Statens budgetsaldo har utvecklats nagot starkare &@n vantat sedan
februariprognosen, men utvecklingen vantas bli svagare framover. Riksgéldens nya
prognos &r att overskottet blir 102 miljarder kronor 2022 for att sedan minska till
75 miljarder kronor 2023 (se tabell 3 och diagram 11). Det &r 37 miljarder kronor
lagre i &r och 15 miljarder lagre nasta ar, &n vad Riksgéalden raknade med i februari.
Det innebdr att nettolanebehovet, budgetsaldot med omvant tecken, 6kar med 37
respektive 15 miljarder kronor. Fér hela prognosperioden &r alltsa
nettolanebehovet 52 miljarder kronor hogre jamfort med férra prognosen.

Tabell 3 Statens budgetsaldo, prognos 2022 - 2023

Miljarder kronor

Statens budgetsaldo 2021 2022 2023
utfall maj (feb) maj (feb)
Primart saldo’ 3 51 (93) 24 (40)
Riksgéldens nettoutlaning? 3 74 69 (61) 58 (56)
Varav vidareutlaning 57 61 (61) 64 (64)
Réntor pa statsskulden3 1 -17 (-14) -6 (-6)
Budgetsaldo* 78 102 (139) 75 (90)
Budgetsaldo exkl. vidareutlaning till
Riksbanken 21 411 (78) 11 (26)
Statens finansiella sparande -62 -14 (14) 10 (27)

Anm.:" Det primara saldot ar nettot av statens inkomster och utgifter exkl. rantebetalningar
och Riksgéldens nettoutlaning.

2 Riksgéldens nettoutlaning utgors i huvudsak av nettot av myndigheters lan och placeringar
i Statens internbank.

3 | tabellen redovisas nettoutlaningen och réntorna pa statsskulden i termer av hur de
paverkar budgetsaldot. Tecknen &ar darmed omvanda jamfort med redovisningen i tabell 6
och7.

4 Budgetsaldot med omvént tecken &r statens nettolanebehov.

Som i foregaende prognos beror en stor del av 6verskotten i ar och nasta ar pa
Riksbankens pagaende aterbetalning av de lan som Riksgalden tidigare har tagit
upp for finansiering av Riksbankens valutareserv (se tabell 3 och diagram 11). Den
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minskade vidareutlaning som aterbetalningen innebar medfér som tidigare att
Riksgéldens nettoutlaning minskar kraftigt, vilket alltsa stérker budgetsaldot. | ar
minskar nettoutlaningen med drygt 61 miljarder kronor och ndsta ar med néstan 64
miljarder, till féljd av den minskade vidareutlaningen. Statens budgetsaldo visar
dock dverskott bade 2022 och 2023 dven om vidareutlaningen exkluderas, om &n
mindre an i foregaende prognos. Réntebetalningarna pa statsskulden blir hogre
jamfort med februariprognosen, framfor allt i ar, till foljd av hogre marknadsréantor.

Diagram 11 Budgetsaldot, utfall och prognos
Miljarder kronor
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Kalla: Riksgalden.

Diagram 12 Prognosforandringar, budgetsaldot
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B Utdelningar, statliga foretag m Budgetsaldo, totalt

Anm. Tabellen visar forandringar i saldotermer. Ett positivt belopp innebéar att budgetsaldot
starks och vice versa.

Kalla: Riksgalden.

Budgetsaldot vantas ha en svagare utveckling framéver jamfoért med
februariprognosen. Det beror pa ett flertal faktorer, dar framfor allt hogre utgifter
och Riksgéldens nya antaganden om kapitalplaceringar pa skattekontot far
betydande effekt. Kapitalplaceringarna pa skattekontot vantas minska kraftigt och
vanda till ett utfléde i ar, till fljd av det snabbt stigande rantelaget. Riksgaldens
antagande i foregdende prognos var istéllet ett fortsatt infléde i ar men ett utflode

21 (50)



RIKSGALDEN | Statsuppl&ning — Prognos och analys 2022:2

nasta ar. For nasta ar ar utflodet av kapitalplaceringar pa skattekontot kraftigt
uppreviderat. Upprevideringen av utgifterna beror pa att varandringsbudgeten och
de extra dandringsbudgetar som tilkommit sedan februariprognosen innehaller nya
atgérder om drygt 35 miljarder for i ar (se férdjupningsrutan pa sida 27). Samtidigt
ar utgifterna inom socialforsakringar och forsvaret uppreviderade nasta ar till foljd
av regeringens aviseringar och Riksgédldens antaganden.

Utflodet av kapitalplaceringar pa skattekontot och de 6kade utgifterna motverkas
till viss del av framfér allt hogre skatteinkomster fran moms, som féljer av de
snabba pristkningarna. Pa samma sétt vantas den kraftigt 6kade inlaningen fran
Svenska kraftnat fortsétta bidra till minskad nettoutlaning i ar och nasta ar, vilket
har positiv effekt pa budgetsaldot. De storre prognosforandringarna framgar av
diagram 12 och tabell 4.

Tabell 4 Storre prognosforandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor

2022 2023

Budgetsaldo enligt foregaende prognos 139 920
Primart saldo -42 -17
Skatteinkomster exklusive kapitalplaceringar pa skattekonto 24 31
Kapitalplaceringar pa skattekonto -40 -30
Utdelningar pa statens aktier 5 3
Forsvaret -2 -8
Arbetsmarknad 4 0
Socialfoérsakring -15 -8
Migration -6 -6
Bistand 4 4
Ovrigt -16 -3
Riksgéldens nettoutlaning 7 2
Rantor pa statsskulden -3 -1
Budgetsaldo enligt ny prognos 102 75

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

Statens finansiella sparande vander till overskott
2023

Det finansiella sparandet i staten forbattras successivt i takt med aterhamtningen i
ekonomin, men berédknas dnda visa ett underskott pa 14 miljarder kronor i ar. Det
ar tredje aret i rad med underskott, men nasta ar berdknas ett overskott pa 10
miljarder kronor (se tabell 3 och diagram 13). Som andel av BNP motsvarar
prognoserna -0,3 procent respektive 0,2 procent.

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

Diagram 13 Statens finansiella sparande och budgetsaldo

Miljarder kronor

150
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—Finansiellt sparande —=<Budgetsaldo

Kallor: SCB och Riksgalden.

Nedreviderad prognos for skatteinkomsterna i ar

Skatteinkomsterna i ar bedéms bli Iagre an i tidigare prognos, men i stort sett
oftrandrade nésta ar. Under prognosperioden paverkas skatteinkomsterna av tva
motverkande effekter. Den forsta och tyngande effekten kommer av att Riksgélden
nu beddémer att utflédet av kapitalplaceringar inleds redan i ar, och blir betydande.
Det medfor att kompletterande skatt, som framst utgérs av in- och utbetalningar pa
skattekontot, &r nedreviderad bade 2022 och 2023. Den andra, och istéllet
starkande effekten, &r att inkomsterna fran moms antas bli hogre, drivet av
snabbare prisékningar framdver. Det hojer konsumtionsskatterna (se tabell 5).

Sedan féregdende prognos har skatteinkomsterna varit hégre an vantat, vilket
framst har drivits av hdgre kompletterande skatt samt moms (diagram 14).

Tabell 5 Skatteinkomster, férandring fran féregaende prognos

Miljarder kronor

Skatteslag 2022 2023
Loneskatter -1 -2
Konsumtionsskatter 10 24
Foretagsskatter 0 1
Kompletterande skatt -25 -21
Total forandring -16 1

Anm. Kompletterande skatt utgors framst av in- och utbetalningar pa skattekontot bland
annat kopplat till skattedebiteringar. Tabellen visar férandringar i budgetsaldotermer.
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Diagram 14 Statens skatteinkomster, skillnad mellan utfall och Riksgéldens
prognos
Miljarder kronor
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Kallor: Skatteverket och Riksgalden.

Betydande utflode av kapitalplaceringar fran skattekontot
Inkomsterna fran den kompletterande skatten bedoms bli lagre &n i tidigare
prognos under bade 2022 och 2023. Den viktigaste forklaringen till det &r att det nu
bedoms ske ett betydande utflode av kapitalplaceringar pa skattekontot under
prognosperioden.

Riksgalden antar att kapitalplaceringarna kommer att minska med 25 miljarder
kronor i ar, och ytterligare 40 miljarder kronor nésta ar (se diagram 15). | slutet av
prognosperioden antas endast en mindre del av kapitalplaceringarna atersta pa
skattekontot.

Den totala stéllningen pa skattekontot har fortsatt att stiga under inledningen av
aret (se diagram 16). Den totala stallningen utgors nagot férenklat av insattningar
for att tacka kommande skattedebiteringar samt kapitalplaceringar. Storleken pa
kapitalplaceringarna kan enbart uppskattas da det inte finns nagon statistik pa
denna. Det rader darfor betydande osékerhet kring siffran. Ekonomistyrningsverket
(ESV) publicerar dock en berékning av kapitalplaceringarnas storlek i efterhand. |
slutet av forra aret uppgick kapitalplaceringarna till omkring 75 miljarder kronor
enligt ESV:s berédkning. Den stora merparten bedoms tillhéra féretag och da
framfor allt finansiella institut.

Den allt hogre inflationen har medfort att bade marknadsréntor och
ranteférvantningar har stigit tydligt sedan féregaende prognos (se vidare kapitel 1).
Framover bedomer Riksgélden att den alternativavkastning som manga foretag
kan erhalla kommer att Gverstiga avkastningen pa placeringar pa skattekontot.
Finansiella aktorer |ar reagera snabbt pa 6kande ranteskillnader, medan hushall
antas reagera langsammare pa de hogre marknadsréantorna. Riksgalden réknar
med att utflodet av kapitalplaceringar kommer att bérja under varen och fortsatta
under hela prognosperioden, med tonvikten under det kommande aret. | slutet av
2023 aterstar cirka 10 miljarder kronor i kapitalplaceringar pa skattekontot.
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Diagram 15 Nettoinflode av kapitalplaceringar pa skattekontot
Miljarder kronor
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Anm. Diagrammet visar nettoflodet av Gverinsattningar pa skattekontot. Utfall for 2019-2021
enligt ESV.

Kallor: ESV, Skatteverket och Riksgalden.

Diagram 16 Total stillning pa skattekontot

Miljarder kronor
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Anm. Bestar forenklat av inséattningar for att ticka kommande skattedebiteringar samt
kapitalplaceringar. Tolv manaders glidande medelvérde.

Kallor: Skatteverket och Riksgélden.

Effekterna av ett 6kat utflode av kapitalplaceringar motverkas delvis av att
kompletteringsbetalningarna bedéms bli hogre, i synnerhet i ar. Bland annat
beddms privatpersoners kapitalvinster 2021 ha varit betydligt hogre an férvantat.
Det stéds av indikationer pa betydande fyllnadsinbetalningar pa skattekontot for
att tacka underskott under inledningen av det hér aret. Aven utdelningar fran
famansaktiebolag har reviderats upp, da kontrolluppgifter fran Skatteverket visar
att utdelningsinkomsterna var historiskt hga férra aret.

Hogre moms hojer skatteinkomsterna

Skatteinkomsterna fran konsumtion och da framst fran moms, har fortsatt att 6ka
mer &n tidigare berdknat. Riksgalden bedomer att det framfor allt beror pa en
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snabbare prisutveckling @n forvantat, bland annat for energi och drivmedel. Den
hogre prisnivan antas halla i sig under prognosperioden och inkomsterna fran
moms har darfor reviderats upp bade i ar och nésta ar, trots att hushallens
konsumtion i fasta priser &r nagot nedreviderad jamfort med prognosen i februari
(se vidare kapital 1). Punktskatterna har ocksa en nagot aterhallande effekt pa
konsumtionsskatterna i ar vilket framst beror pa tillfélliga skattesankningar for
drivmedel.

Pa kort sikt okar statens konsumtionsskatter som en foljd av den hogre inflationen.
Men utvecklingen framover ar mer oséker bland annat da hushallens kopkraft
minskar da inflationen stigit s pass snabbt. Det skulle kunna innebara att
hushallen haller igen pa sin konsumtion mer an vantat. Samtidigt har manga
hushall haft ett hdgt sparande under pandemin, vilket kan anvandas som en
buffert.

Skatt fran foretag berdknas vara i stort sett oférandrad bade i ar och nésta ar
jamfort med forra prognosen. Bolagsvinsterna aterhamtade sig starkt férra aret
efter en nedgang 2020. Utvecklingstakten for vinsterna bedoms bli betydligt lagre
bade i &r och nasta ar da leveransproblemen for tillverkande foretag fortsatter,
samtidigt som insatsvaror och energi har stigit i pris (se vidare kapitel 1). Hur
foretag lyckas med att bibehalla sina vinstmarginaler beror mycket pa om man kan
fora de 6kade priserna vidare till sina kunder, och i sista ledet till konsumenter.
Prognosen bygger pa att efterfragan for foretagen fortsatter att vara relativt god.

Loneskatterna, som bland annat omfattar preliminarskatt pa férvarvsinkomster
och arbetsgivaravgifter, ar marginellt lagre bade 2022 och 2023 &n i forra
prognosen. | &r ar det en svagare utveckling av Idnesumman som dampar
I6oneskatterna. Nasta ar blir Ioneskatterna lagre till f6ljd av hogre utbetalningar till
pensionssystemet och till kommuner pa grund av bland annat hégre
kommunalskatt, vilka helt motverkar den da starkare utvecklingen av [6nesumman.

Ny finanspolitik bidrar till att utgifterna okar

Statens utgifter ar hogre bade i ar och nasta ar jamfért med forra prognosen (se
diagram 12). Det beror till stor del pa att utgifter for forsvar och migration 6kar till
foljd av Rysslands invasion av Ukraina, samtidigt som vissa aviserade atgarder
sasom en ny forman i bostadstillagget for pensionarer med laga inkomster véntas
innebara 6kade kostnader bade i ar och nésta ar. Samtidigt antas att manga
pandemirelaterade atgarder fortsatter att fasas ut, &ven om vissa atgarder sasom
erséattningen fér hdga sjuklénekostnader kvarstar. Riksgéalden antar ocksa att
majoriteten av de atgarder som presenterats i varandringsbudgeten och i extra
andringsbudgetar kommer att nyttjas (se férdjupningsrutan pa nésta sida for en
beskrivning av Riksgaldens antaganden om utgifterna i budgeterna).

Forsvarsutgifterna 6kar med runt 2 miljarder kronor i ar till foljd av férslag i
varbudgeten. Riksgalden antar vidare att forsvarsutgifterna blir 8 miljarder kronor
hogre nasta ar, till foljd av regeringens uttalade intentioner att forsvarsanslaget pa
sikt ska Oka till tva procent av BNP. Férsvarsutgifterna for 2023 ingar i Riksgéldens
antagande om ofinansierade atgéarder (se fordjupningsrutan).
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Utgifter for migration mot bakgrund av framfor allt flyktingstrommar fran Ukraina
beraknas uppga till 7 miljarder kronor i ar och cirka 6 miljarder nésta ar. Av dessa
kostnader antas dock 6 miljarder kronor raknas av mot Sveriges bistandsbudget i
ar, och 4 miljarder nasta ar. Totalt sett revideras darfor utgifterna fér migration och
bistand upp med 2 miljarder kronor per ar 2022 och 2023.

Utgifterna for socialforsakring vantas bli hogre i ar jamfort med forra prognosen till
foljd av 6kade kostnader for kompensation for hoga sjuklonekostnader, hogre
utgifter for tillfallig foraldrapenning och graviditetspenning och ett tillfalligt
tilldggsbidrag till barnfamiljer som har ratt till bostadsbidrag. Samtidigt innebér det
foreslagna garantitillagget i bostadstillagget for pensionérer cirka 4 miljarder
kronor hégre utgifter i ar och 6ver 9 miljarder hogre utgifter nasta ar.

Arbetsmarknadsutgifterna ar nedreviderade néstan 4 miljarder kronor i ar och
marginellt nasta ar, jamfoért med februariprognosen. Utgifterna for
arbetsloshetsavgiften och kostnaderna for arbetsmarknadspolitiska atgarder
vantas bli lagre under prognosperioden. Antalet arbetslosa som ar inskrivna hos
Arbetsformedlingen antas bli lagre jamfort med februariprognosen (se vidare
kapitel 1).

Fordjupning |

Fordjupning om utgifter i varandringsbudgeten for
2022 och i ytterligare extra andringsbudgetar

Regeringen overlamnade 2022 ars ekonomiska varproposition och
varandringsbudgeten for 2022 till riksdagen den 19 april. Sedan Riksgaldens
foregdende prognos i februari har dessutom ytterligare tre extra andringsbudgetar
presenterats. Riksdagen vantas fatta beslut om varandringsbudgeten i juni efter
beredning i finansutskottet.

Den sammantagna effekten pa finanspolitiken bestar darfor av flera olika delar.
Regeringen foreslar ofinansierade atgarder om 31,4 miljarder kronor i
varandringsbudgeten, vilket ska laggas till de atgarder om cirka 4 miljarder kronor
som beslutats sedan forra prognosen i februari. Adderas 6vriga @ndringsbudgetar
sedan riksdagen fattade beslut om budgeten for 2022 i november forra aret har
atgarder upp till nastan 64 miljarder kronor tillkommit.

Ytterligare regeringsforslag presenterades i april om stodpaket till lantbruksféretag
och fiskenaringen, med anledning av Rysslands invasion av Ukraina. Stédet uppgar
till cirka 2 miljarder kronor. Delar av stodpaketet kraver godkdannande av EU-
kommissionen.

Krisfokus pa nya ofinansierade atgarder i varbudgeten

Sedan Riksgaldens senaste prognos ar majoriteten av de 35,4 miljarder kronor som
foreslagits i varandringsbudgeten och extra dndringsbudgetar krisrelaterade
atgarder; dels med anledning av Rysslands invasion av Ukraina, dels med
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anledning av pandemin. Nastan tva tredjedelar av dtgarderna ar kopplade till
forsvaret, migration samt fortsatt pandemihantering.

Regeringens forslag innebar sammanlagt att utgifterna for ersattningar och
boendekostnader pa migrations-omradet 6kar med 9,8 miljarder kronor och att det
civila och militara forsvaret forstarks med totalt 2,8 miljarder. Samtidigt har det
beslutats om stdd och utrustning till Ukraina for ungeféar 1,1 miljarder kronor.
Utgifter for den fortsatta hanteringen av pandemin i form av till exempel erséttning
for hoga sjuklonekostnader och ytterligare medel fér vaccinering uppgar vidare till
cirka 7 miljarder kronor.

Storre osakerhet kring ovriga atgarder

Utover de krisrelaterade atgarderna &r ett garantitillagg i bostadstillagget for
pensiondrer med ldga inkomster samt ytterligare medel till klimatbonusen exempel
pa storre forslag i varbudgeten. Tillsammans med férslaget om tillfalligt hojt
bostadsbidrag for barnfamiljer uppgar dessa reformer till ndstan 9 miljarder
kronor. Riksgalden bedémer att osakerheten kring dessa atgérder, givet det
parlamentariska laget, dr hogre jamfort med de krisrelaterade atgarderna. Men mot
bakgrund av att daven oppositionens forslag innehaller utgiftsokningar ar
Riksgaldens sammantagna bedomning att utgifterna for socialforsakringen
sannolikt kommer att vara betydligt hogre an i féregdende prognos, dven om
regeringens garantitillagg inte réstas igenom.

Sammantaget antar Riksgélden att ungefar 32 miljarder kronor av de 35 miljarder
som budgeterats kommer att anvandas. Att det inte riktigt blir ett fullt utnyttjande
beror framfor allt pa att Riksgalden antar att migrationskostnaderna blir lagre.
Detta eftersom Migrationsverkets senaste prognos éver migrationskostnaderna,
som publicerades efter varandringsbudgeten, indikerar lagre kostnader &n vad
regeringen raknade med i budgeten. For nasta ar har Riksgélden ett oféréandrat
antagande om ofinansierade finanspolitiska atgarder om 40 miljarder kronor.

Hoga utdelningar fran statens aktier bade i ar och nasta
Utdelningar fran statens aktier blir ovanligt hoga bade i ar och nésta ar, dven om de
sjunker mellan aren. Den hoga utdelningen beror framst pa betydligt hogre
utdelning fran Vattenfall och LKAB. Utdelningarna pa statens aktier per ar framgar
av tabell 16 i tabellbilagan.

Jamfort med féregaende prognos har Riksgélden reviderat upp utdelningarna fran
statens aktier med 5 miljarder kronor 2022 och 3 miljarder 2023. Férandringen for i
ar beror framst pa att utdelningen fran LKAB blev hégre dn vad som antogs i férra
prognosen, men dven ndsta ar férvantas framfor allt utdelningen fran LKAB bli
hogre.
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Riksgaldens nettoutlaning har positiv effekt 2022
och 2023

Riksgéldens nettoutlaning bidrar positivt till budgetsaldot bade i ar och nasta ar.
Det beror framforallt pa att de lan som Riksgalden tagit upp at Riksbanken for
finansiering av valutareserven betalas tillbaka i takt med att de forfaller.
Sammanlagt aterbetalas lan for Riksbankens rakning pa sammanlagt 61 miljarder
kronor i februari, mars och oktober i ar. Nasta ar forfaller 1an till Riksbanken pa
totalt 64 miljarder kronor i februari och april. Exklusive vidareutlaningen har
nettoutlaningen en viss positiv effekt pa budgetsaldot 2022 vilket vander till en
mindre negativ effekt 2023 (se tabell 6).

Tabell 6 Riksgéldens nettoutlaning per ar

Miljarder kronor

Nettoutlaning 2021 2022 2023
Utlaning, varav -33 -53 -46
CSN 12 12 12
Trafikverket -2 3 1
Statliga bolag 0 -8 0
Vidareutlaning till Riksbanken -57 -61 -64
Ovrigt 13 2 4
Inlaning, varav 411 16 12
CSN, kreditreserv m.m. 1 1 2
Resolutionsreserven 4 4
Premiepension, netto’ 4 -4 -4
Ovrigt 32 14 10
Nettoutlaning -74 -69 -58
Nettoutlaning exkl. vidareutlaning till Riksbanken -17 -7 6

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

Sedan Riksgéldens foregaende prognos i februari har nettoutlaningen varit drygt 8
miljarder kronor lagre an prognos. Det beror i allt vasentligt pa att inlaningen fran
Svenska kraftnat har varit ovanligt hog, till foljd av ett storre inflode av
kapacitetsavgifter, som uppstar vid prisskillnader mellan angransande elomraden
(antingen inom Sverige eller mellan Sverige och andra lander). Inflédet vantas vara
fortsatt hogt i ar. Riksgalden har reviderat ner nettoutlaningen med 7 miljarder
kronor i ar, jamfort med februariprognosen. Nasta ar vantas Riksgéldens
nettoutlaning bli cirka 2 miljarder lagre, aterigen framst till féljd av Svenska
kraftnéts inlaning.

Sammantaget vantas nettoutlaningen uppga till -69 miljarder kronor 2022 och -58
miljarder 2023 (se tabell 6). Fér en beskrivning av hur nettoutlaningen paverkar
statsfinanserna, se faktarutan pa nasta sida.

29 (50)



RIKSGALDEN | Statsuppl&ning — Prognos och analys 2022:2

Fakta om Riksgaldens nettoutlaning — en speciell
utgiftspost

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

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

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.

Nagot hogre rantebetalningar

Sedan februariprognosen har marknadsrantorna stigit vilket framst paverkar
rantebetalningarna via lagre overkurser nar Riksgalden emitterar obligationer.
Overkurs uppstéar nar kupongen pa den obligation som emitteras &r hégre &n
marknadsrantan vid emissionstillfallet. Darmed &r prognosen uppreviderad med
ungefar 4 miljarder kronor under perioden. | ar berdknas rantebetalningarna uppga
till drygt 17 miljarder kronor och 2023 till drygt 6 miljarder kronor (se tabell 7).

Mellan 2022 och 2023 minskar rantebetalningarna med cirka 11 miljarder kronor
(se diagram 17). Det forklaras bland annat av att en obligation med relativt hog
kupongranta forfaller under 2022 och kupongbetalningarna blir darfér nagot lagre
nasta ar. Riksgalden betalar i ar dessutom ut inflationskompensation for en
realobligation som forfaller. Under 2023 forfaller ingen realobligation och
motsvarande effekt finns inte dar. De realiserade valutakursférlusterna ar ocksa
lagre 2023.

Riksgalden anvander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och
varderingen av Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna prognos ar den 29
april 2022.
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Tabell 7 Rantebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor

Réntebetalningar pa statsskulden 2022 2023
Rénta pa l1an i svenska kronor 12,6 6,1
Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,5 -0,5
Realiserade valutadifferenser 51 0,8
Rantor pa statsskulden 17,3 6,4

Kalla: Riksgélden.

Diagram 17 Réantebetalningar 2013-2023
Miljarder kronor
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Kalla: Riksgalden.

Stor osdkerhet kring budgetsaldots utveckling vid
hogre inflation och lagre tillvaxt

Oséakerheten kring den ekonomiska utvecklingen och inflationen har 6kat, bland
annat till foljd av Rysslands invasion av Ukraina. Sammantaget bedéms risken for
ldgre tillvéxt och hogre inflation vara hogre dn for det motsatta (se kapitel 1). Hur
budgetsaldot paverkas ar dock svarbedomt.

Aven om lagre tillvaxt innebér att exempelvis hushallens konsumtion blir lagre
volymmassigt, innebar prisdkningen att den nominella konsumtionen —
skattebasen - blir hdgre. En direkt effekt av hogre inflation an prognosticerat ar
bland annat hogre momsintakter. Andra skatteinkomster som paverkas pa sikt &ar
exempelvis schablonbeskattning av ranteinkomster, som 6kar i takt med att
inflation paverkar ranteutvecklingen.

Statens utgifter kommer ocksa att 6ka genom exempelvis dyrare inkdp, hyror och
utgifter som &r indexerade. Kostnaden for rantebetalningarna pa statsskulden 6kar
dessutom. Samtidigt paverkas kapitalplaceringar pa skattekontot av hogre inflation
genom ranteutvecklingen. Nettoeffekten pa budgetsaldot av 6kad inflationstakt har
i det kortare perspektivet varit positiv, men utvecklingen framéver ar svarbedomd.
Riksgélden bedomer dock att effekten pa langre sikt, inte nddvandigtvis inom
prognoshorisonten, sammantaget ar negativ for staten.
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Det foreligger stor osdkerhet kring kapitalplaceringarna pa skattekontot.
Riksgalden antar nu att storre utfléden sker i ar och nasta ar, jamfort med
foregaende prognos da det antogs ett inflode i ar och mindre utflode nésta ar.
Risken att utfloden sker i &nnu snabbare takt &n vad som antagits bedéms vara
storre an den motsatta. Bedomningen av insé&ttningar och uttag pa skattekontot &r
som tidigare behaftad med stor osékerhet. Statistiken som finns tillganglig kring
insdttningarna pa skattekontot ar dessutom svartolkad eftersom det inte gar att
utldsa hur stor del som faktiskt avser kapitalplaceringar.

Hdogre inflation paverkar dven budgetsaldot indirekt genom exempelvis hogre
energipriser och Svenska kraftnats intakter fran kapacitetsavgifter. Svenska
kraftnéats inlaning vantas blir betydligt hogre i ar, men dven nasta. Om de héga
energipriserna fortsatter hallas uppe langre &n vantat bedoms inflodet bli stort
dven framgent, vilket leder till ett hogre budgetsaldo. Samtidigt &r intakterna fran
kapacitetsavgifter Gronmarkta for investeringar som upprétthaller eller 6kar
kapaciteten mellan elomraden. Pa langre sikt vantas alltsa ett motsvarande utfléde
i takt med att dessa investeringar sker.

Osékerheten kring kriget i Ukraina innebér ocksa ytterligare osédkerhet kring statens
utgifter for migration och forsvaret. Sammantaget bedéms osékerheten kring
budgetsaldots utveckling vara storre an tidigare.
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Okad kortfristig upplaning

Den nya prognosen for statens budgetsaldo innebar att statens
lanebehov okar jamfoért med féregaende prognos. | linje med
Riksgaldens strategi att forst anpassa den korta upplaningen justerar vi
darfor upp volymen statsskuldvaxlar. Dartill planerar Riksgéalden att ge
ut en obligation i utlandsk valuta under 2022. Planen for
emissionsvolymerna i nominella och reala statsobligationer ar
ofdrandrad. Eftersom budgetsaldot fortfarande ar positivt fortsatter
statsskulden att minska

Revideringen av budgetsaldot innebér att statens nettolanebehov 6kar med
sammantaget 52 miljarder kronor fér 2022 och 2023 jamfért med foregaende
prognos. Det totala upplaningsbehovet, som dven inkluderar refinansiering av lan
som forfaller, 6kar med 73 miljarder kronor sett ver bada aren och berdknas
uppga till 267 miljarder kronor 2022 och 286 miljarder kronor 2023 (se

diagram 18). Hur upplaningsbehovet finansieras framgar av tabell 8 och
diagram 19.

Tabell 8 Upplaningsplan

Miljarder kronor

2021 2022 2023

Instrument Utfall  maj (feb) maj (feb)
Upplaning penningmarknad 176 192 (173) 237 (203)
Statsskuldvaxlar 107 83 (65) 103 (65)
Likviditetsforvaltningsinstrument 68 110 (108) 135 (138)
Upplaning kapitalmarknad 103 75 (55) 49 (49)
Nominella statsobligationer 83 46 (46) 40 (40)
Realobligationer 21 9 9) 9 9)
Gréna obligationer 0 0 (0) 0 (0)
Obligationer i utl. valuta, varav 0 20 (0) 0 (0)
for vidareutlaning till Riksbanken 0 0 (0) 0 (0)
utover vidareutlaning 0 20 (0) 0 (0)
Total upplaning 279 267 (228) 286 (252)

Anm. Upplaning pa penningmarknaden motsvarar utestaende stock per sista december.

| den nya laneplanen hojer Riksgélden emissionsvolymerna i statsskuldvéxlar
medan volymen for upplaningen i nominella och reala statsobligationer forblir
ofdrandrad. Det &r i linje med Riksgéldens strategi att initialt mota ett okat
lanebehov med kortfristig upplaning for att darefter anpassa
obligationsupplaningen i kronor om det 6kade lanebehovet bestar.
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En annan férandring fran laneplanen i februari &r att Riksgélden nu planerar att
emittera en obligation i utlandsk valuta under 2022. Valutaobligationer &r ett
komplement till Riksgéaldens 6vriga skuldinstrument och ingar i laneplanen for att
det &r en flexibel form av upplaning. Av beredskapsskal stravar Riksgélden efter att
med en viss regelbundenhet emittera pa den internationella marknaden, antingen
obligationer eller commercial paper. Policyn for hur olika skuldinstrument anvands
beskrivs i rutan pa sidan 36. Om lanebehovet skulle bli stérre &n prognosticerat har
Riksgélden beredskap att 6ka upplaningen i alla skuldslag.

Diagram 18 Upplaningsbehov brutto
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Anm. Nettobehovet dr budgetsaldot med omvant tecken. | posten 6vrigt ingar bland annat
en justering for att nettolanebehovet avser likviddag och upplaningen avser affarsdag.

Kalla: Riksgalden.

Som i foregdende prognos finns inga nya grona obligationer i planen. En
forutsattning for att ge ut fler grona obligationer &r enligt ramverket att regeringen
beslutar om vilka utgifter i budgeten som ska vara beréattigade. Darutover behover
forutsattningarna for grona obligationer bedémas utifran den samlade
upplaningsplanen och utvecklingen av lanebehovet.

Oforandrat utbud av nominella statsobligationer

Planen fér emissionerna av nominella statsobligationer ar oféréandrad jamfort med
den féregdende prognosen. Det innebar 2 miljarder kronor per auktionstillfélle efter
sommaren 2022 och prognosperioden ut. Den arliga emissionsvolymen av
nominella statsobligationer kvarstar saledes pa 46 miljarder kronor 2022 och 40
miljarder 2023. Den 4 maj introducerades en ny tiodrig obligation. Introduktionen
foljs som tidigare meddelats av tva utdkade auktioner samt ett byte.
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Diagram 19 Upplaning fordelad pa instrument
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Anm. Upplaning per kalenderar. Beloppet for statsskuldvaxlar och
likviditetsforvaltningsinstrument avser utestaende stock vid utgangen av aret.

Kalla: Riksgalden.

Liksom i prognosen i februari avser Riksgalden att genomféra huvuddelen av
auktionerna i det tioariga segmentet. Darutover planerar Riksgalden emissioner i
de tva- och femariga referenslanen. Riksgéldens strategi ar att vara transparenta
och férutsagbara i upplaningen med fokus pa emissioner i referenslanen. | den nya
laneplanen finns ett begransat utrymme att emittera 6vriga obligationer.

Tabell 9 Viktiga datum

Datum Tid Aktivitet
1 juni 11.00 Utokad auktion av SGB 1065
2 jun 11.00 Byte till SGB 1065
27 okt 09.30 Statsupplaningsrapport 2022:3

Tabell 10 Referenslan

Bytesdag 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande 1057 1059 1056
2022-06-15 1058 1060

2022-12-21 1065

Anm. Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden ar de Ian som ligger narmast tva,
fem eller tio ar i I6ptid. Referenslanen andras vid IMM-datum, det vill sdga tredje onsdagen i
mars, juni, september och december. Datum for andring av referenslan avser likviddag.

Riksbanken dger en stor del av den utestaende stocken av statsobligationer.
Andelen nominella statsobligationer visas i diagram 20. Riksbanken har
kommunicerat att innehavet av statsobligationer och andra vardepapper
successivt ska minska med bérjan under andra halvaret i ar. Riksbankens kop av
statsobligationer (bdde nominella och reala) har tillsammans med ett lagt utbud
fran Riksgélden och regleringar bidragit till att likviditeten pa
andrahandsmarknaden har forsamrats kontinuerligt de senaste aren. |
Riksbankens senaste finansmarknadsenkéat som publicerades i maj svarade over
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65 procent av de tillfragade att likviditeten upplevs som dalig eller mycket dalig.
Denna bild ar i linje med resultatet i Riksgaldens undersdkning som publicerades i
februari, dar till exempel mer &n varannan aterforséljare gav det ldgsta betyget 1 pa
en skala 1-5.

Diagram 20 Utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens dgande
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Kallor: Riksbanken och Riksgélden.

En val fungerande marknad med god likviditet &r en viktig faktor for att attrahera
investerare och halla nere kostnaden for statsskulden. Om likviditeten blir alltfor
dalig finns det risk att vissa investerare lamnar marknaden. Riksgélden bidrar till en
val fungerande marknad genom transparent och férutsédgbar upplaning och
marknadsvardande faciliteter.

e

Upplaningspolicy ligger till grund for laneplanering
Riksgalden foljer en upplaningspolicy for bland annat vilka typer av
skuldinstrument som anvands och hur prioriteringar gors mellan instrument och
mellan |6ptider.

Nominella statsobligationer den viktigaste finansieringskallan
Nominella statsobligationer ar Riksgadldens stdrsta och viktigaste
finansieringskalla. Dessa prioriteras darfor framfor andra instrument. Riksgalden
erbjuder regelbundna emissioner via auktioner enligt en faststélld laneplan. Genom
att salja mindre volymer vid manga tillfallen minskar risken for att staten behdver
lana stora volymer vid oférdelaktiga marknadslagen. Samtidigt erbjuds investerare
kontinuerligt tillgang till statsobligationer via primarmarknaden.

En viktig del i strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt ar att
agera forutsagbart och bygga upp tillrackligt stor volym i vissa prioriterade 16ptider
for att sakerstalla god likviditet. Det innebar att Riksgalden endast i begransad
utstrackning anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga
forhallanden pa marknaden.
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Riksgélden stravar ocksa efter att halla forfallen i obligationsstocken relativt jamna
bade i storlek och i tid.

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

Aven nér det géller realobligationerna emitterar Riksgélden regelbundet i auktioner
och strévar efter jamna forfall. For att underlatta aterinvesteringar vid forfall
stravar Riksgalden efter att begrdansa den utestaende volymen i obligationer som
forfaller genom att erbjuda byten mot langre obligationer.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgélden na fler investerare och
lana stora belopp pa kort tid. Det finns darfor skal att ge ut obligationer i utlandsk
valuta dven nér lanebehovet &r litet for att pa sa vis uppratthalla beredskapen att
lana storre belopp om det skulle behévas. Riksgalden ger dven ut vardepapper med
kortare |6ptid i utlandsk valuta.

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

Statsskuldvaxlar for att parera svangningar i lanebehovet

Med statsskuldvaxlar kan Riksgélden lana pa korta I6ptider i kronmarknaden.
Statsskuldvéxlar emitteras regelbundet via auktioner och kan ocksa séljas inom
likviditetsforvaltningen. | den planerade upplaningen anvands véaxlarna framfor allt
for att parera svangningar i lanebehovet. Pa sa vis kan upplaningen i
statsobligationer héllas stabil.

Utbudet av realobligationer ligger ocksa fast

Den planerade volymen av realobligationer ar oférandrad jamfort med prognosen i
februari, vilket innebar 9,25 miljarder kronor totalt 2022 och 8,5 miljarder kronor
2023. Emissionsvolymen per auktion ligger kvar pa 500 miljoner kronor.

Riksgélden har tidigare kommunicerat en planerad introduktion av en ny tioarig
realobligation under andra halvaret 2022. Denna introduktion &r nu flyttad till 2023.
Riksgélden ser ett behov av att prioritera emissioner i redan utestaende
obligationer givet den begransade emissionsvolym som ligger i nuvarande plan.
Riksgalden skjuter darfor upp introduktionen av den nya obligationen.
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Diagram 21 Realskuldens andel
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Anm. Prognos visar ultimosiffror fér respektive manad medan utfall visas som
manadsmedel. Den streckade linjen visar det langsiktiga malet for realskuldens andel.
Andelen berdaknas med nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive upplupen
inflationskompensation.

Kalla: Riksgalden.

Enligt regeringens riktlinjer ska andelen realskuld langsiktigt vara 20 procent av
statsskulden. Realandelens utveckling paverkas av flera faktorer som
emissionsvolymer, planerade byten, forfall av realobligationer och statsskuldens
storlek. Aven de I6pande marknadsvardande bytena paverkar andelen. Under nésta
ar kommer realandelen ligga nagot 6ver malet eftersom ingen realobligation
forfaller samtidigt som skulden minskar och upplaningen lamnas oféréndrad (se
diagram 21). Nasta forfall i realobligationer sker forst 2025 men sedan kommer
forfall flera ar i rad, vilket bidrar till att realandelen sjunker igen.

Riksgalden emitterar obligation i utlandsk valuta

Riksgalden planerar att under 2022 emittera en obligation i utlandsk valuta
motsvarande 20 miljarder kronor. | férra laneplanen stréks emissionen till forman
for kronupplaningen nér lanebehovet i borjan av aret sag ut att bli lagre an tidigare.
Denna emission ldggs nu tillbaka. Lan i utlandsk valuta bidrar till god
laneberedskap och majlighet att 6ka upplaningen snabbt (se rutan om
upplaningspolicyn pa sidan 36).

Upplaning i utlandsk valuta paverkar inte valutaexponeringen i statsskulden
eftersom Riksgalden hanterar valutaexponeringen med derivat.

Stocken statsskuldvaxlar dkar igen

Den planerade emissionsvolymen per emissionstillfalle i statsskuldvaxlar ligger
omkring 12,5 miljarder kronor under 2022 och 15 miljarder under 2023 men kan
variera beroende pa sdsongsmonster. Det kan jamféras med 10 miljarder per
tillfalle i den foregdende prognosen. De statsskuldvaxlar som ges ut kommer ha
I6ptider pa tre och sex manader (se rutan om véxelpolicyn pa sidan 40).
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Diagram 22 Stock av statsskuldvaxlar
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Kalla: Riksgalden.

Stocken statsskuldvaxlar 6kar darmed till 83 miljarder kronor vid slutet av 2022
och 103 miljarder kronor vid utgangen av 2023 (se diagram 22). Det kan jamforas
med 65 miljarder for respektive ar i den foregaende prognosen.

Diagram 23 Likviditetsforvaltning
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Anm. Nominellt belopp inklusive Forvaltningstillgangar. Positivt belopp innebar lanebehov,

negativt innebar kassadverskott.

Kalla: Riksgalden.

Riksgélden planerar volymerna i enskilda auktioner av statsskuldvaxlar utifran
sdsongsmonster i statens betalningar samt forfall och kan sedan vid behov justera
ytterligare infor varje enskild auktion beroende pa hur utfallet av betalningar
utvecklas. Det innebar i vanlig ordning att de planerade volymerna som Riksgélden
publicerar pa webbplatsen i schemat for kommande auktioner kan komma att
avvika vid besluten som fattas en vecka fore auktionen. Pa sa sétt har Riksgélden
mojlighet att anpassa upplaningen efter fordandringar i lanebehovet.

Det upplaningsbehov som aterstar efter de reguljara emissionerna av
statsskuldvéaxlar och obligationer finansieras inom likviditetsforvaltningen. Dar ger
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Riksgélden bland annat ut véxlar [6pande (on tap) och commercial paper i utlandsk
valuta. Den volym likviditetsforvaltningsinstrument som ligger i planen &r i stort
sett pa samma niva som i férra prognosen. Upplaningen inom
likviditetsforvaltningen justeras I6pande efter hur budgetsaldot och den reguljara
upplaningen utvecklas (se diagram 23).

Loptidspolicy for statsskuldvaxlar

Riksgélden utdkade fran och med juni 2020 antalet utestaende Ioptider i
statsskuldvaxlar for att mota det vdaxande lanebehovet under pandemin.
Forandringen innebar att antalet vaxlar 6kade fran fyra till sex med de langsta
I6ptiderna pa nio och tolv manader. Nar lanebehovet nu ligger pa en lagre niva
atergar Riksgalden till den tidigare policyn.

Riksgélden avser att fran och med juni i ar bara ge ut statsskuldvéaxlar med I6ptid
upp till sex manader. Detta innebar en gradvis atergang av antalet utestaende
statsskuldvaxlar till fyra. Emissionerna kommer att fortsatta med nuvarande
frekvens, det vill sdga varannan vecka.

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

Riksgalden emitterar dven statsskuldvéxlar [6pande (on tap) inom ramen for
likviditetsforvaltningen. Det géller statsskuldvéxlar med de tva kortaste I6ptiderna
och med skraddarsydda I6ptider (likviditetsvaxlar).

Oforandrad volym av ranteswappar

Som kommunicerades i den forra statsupplaningsrapporten raknar Riksgéalden i ar
med en oférandrad volym pd 5 miljarder kronor av ranteswappar, och den
genomshnittliga 16ptiden &r cirka 7 ar. Riksgélden planerar att inga swappar med
|6ptider upp till 12 ar. For 2023 berdknas volymen swappar oka till 10 miljarder
kronor med en genomshnittlig 16ptid pa cirka 7 ar. Swapparna gors relativt jamnt
fordelat 6ver aret, men med affarsmassig flexibilitet vad galler bade tidpunkt och
I6ptid. Riksgalden kan avvika fran den planerade volymen om férutsattningarna
forandras under aret.

Riksgélden anvander ranteswappar for att kunna justera durationen i statsskulden.
Utvecklingen av statsskuldens duration visas i diagram 24.
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Diagram 24 Statsskuldens duration
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Anm. Loptiden méats med Macaulayduration. Prognos visar ultimosiffror for respektive
manad medan utfall visas som manadsmedel. De streckade linjerna anger styrintervallet for
duration i regeringens riktlinjer.

Kalla: Riksgalden.

Statsskulden fortsatter att minska

Vid slutet av 2021 var statsskulden 1 204 miljarder kronor, vilket motsvarar 22
procent av BNP. Den berdknas nu minska till 1 103 miljarder kronor 2022 och 1 026
miljarder kronor 2023 (se tabell 11 och diagram 25). Det innebér att den landar pa
17 procent av BNP i slutet av prognosperioden.

Diagram 25 Statsskuldens utveckling
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Kallor: SCB och Riksgalden.

Maastrichtskulden vantas minska fran 37 procent av BNP i slutet 2021 till 33
procent 2022 och 30 procent 2023. Mattet omfattar den konsoliderade skulden for
hela den offentliga sektorn och anvéands vid internationella jamforelser (se ruta
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nedan). Det ar ocksa detta matt som avses for skuldankaret pa 35 procent av BNP
(% 5 procentenheter) i det finanspolitiska ramverket.

Tabell 11 Fran nettoldnebehov till statsskulden

Miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 2023
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -112 221 -78 -102 -75
Affarsdagsjustering mm? -15 -25 7 1 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. -127 196 -71 -101 -75
A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar 1033 1229 1159 1057 982
Inflationskompensation 26 18 24 33 39
Valutakurseffekter 26 -4 6 8 0
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och
inflationskompensation 1085 1243 1189 1098 1021
Forvaltningstillgangar 28 38 15 5 5
C. Statsskuld 1113 1280 1204 1103 1026
Forvaltningstillgangar -28 -38 -15 -5 -5
Vidareutlaning -193 -174 -127 -71 0
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och
forvaltningstillgangar 893 1069 1063 1028 1021
Nominell BNP 5051 4987 5383 5670 5925
C. Statsskuld, % av BNP 22 26 22 19 17
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och
forvaltningstillgangar, % av BNP 18 21 20 18 17

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

e

Olika matt pa statsskulden

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

Nagra statliga myndigheter dger statsobligationer och statsskuldvaxlar. | den
konsoliderade statsskulden rdknas sadant inomstatligt &gande bort. Mattet ger en
samlad bild av statens ekonomiska stéllning och anvands i regeringens
budgetproposition och i arsredovisningen for staten. Den konsoliderade
statsskulden berdknas av Ekonomistyrningsverket.
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Ett skuldmatt som ofta anvands i internationella jamforelser ar den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna
skuld &r storre dn statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn,
det vill sdga @ven kommuner, regioner och pensionssystemet. Berdkningen
baseras pa villkor i Maastrichtférdraget. Enligt EU:s kriterium far Maastrichtskulden
inte Overstiga 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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Tabellbilaga

Tabell 12 Statens finansiella sparande

Miljarder kronor

Statens finansiella sparande 2019 2020 2021 2022 2023
Budgetsaldo 112 -221 78 102 75
Avgransningar -49 43 -129 -81 -78

Forsaljning av aktiebolag 0 0 0 -1 0

Extraordinéra utdelningar 0 0 0 -12 0

Delar av Riksgéldens nettoutlaning -67 31 -72 -67 -56

Ovriga avgrénsningar m.m. 18 12 -57 -1 -23
Periodiseringar 7 42 -10 -36 14

Periodisering av skatter 0 34 -3 -33 17

Periodisering av rantor m.m. 7 9 -8 -3 -3
Finansiellt sparande i staten 69 -135 -62 -14 10
Finansiellt sparande i staten, procent av BNP 1,4 -2,7 -1,1 -0,3 0,2

Tabell 13 Prognos pa budgetsaldo per manad
Miljarder kronor

Manad Primart saldo Nettoutlaning Rantor pa statsskulden Budgetsaldo
maj-22 78,4 -2,0 -2,0 74,3
jun-22 -32,0 6,1 -8,4 -34,3
jul-22 -6,6 56 0,5 -0,5
aug-22 24,0 4,6 0,2 28,7
sep-22 -4,5 2,6 -0,5 2,4
okt-22 -15,5 253 0,6 104
nov-22 20,2 43 -3,2 21,3
dec-22 -42,8 -44,5 -1,7 -89,0
jan-23 -15,7 2,7 1,5 -11,4
feb-23 49,8 28,3 0,7 78,8
mar-23 -14,8 44 -1,0 -11,4
apr-23 -16,6 42,6 0,5 26,5

44 (50)



RIKSGALDEN | Statsuppl&ning — Prognos och analys 2022:2

Tabell 14 Forandring mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor

Forandring mellan ar, effekt pa

budgetsaldot 2019 2020 2021 2022 2023
Budgetsaldo, niva 112 -221 78 102 75
Forandring fran foregaende ar 32 -333 298 24 -27
Primart saldo -33 -239 176 48 -27
Skatteinkomster 2 -72 191 56 -24
Statsbidrag till kommuner -9 -38 5 -4 8
Arbetsmarknad 7 -7 -4 4 1
Socialférsakring -5 -26 -1 -1 10
Forsaljning av statliga tillgangar -2 0 0 1 -1
Utdelningar pa statens aktier 0 4 -1 29 -16
EU-avgift 0 -11 -2 3 4
Ovrigt -27 -88 -13 -39 -11
Riksgéldens nettoutlaning exkl.
vidareutlaning -5 -23 38 -10 -13
Vidareutlaning 78 -73 63 5 2
Rantor pa statsskulden -9 3 21 -19 11

Tabell 15 Jamforelse mellan saldoprognoser

Miljarder kronor

Prognosmakare Budgetsaldo Varav forsaljningsinkomster Justerat budgetsaldo
Riksgalden (24 maj)

2022 102 1 101
2023 75 0 75
Regeringen (19 april)

2022 88 83
2023 117 112
KI (30 mars)

2022 97 97
2023 137 137
ESV (25 mars)

2022 77 77
2023 147 147
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Tabell 16 Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor

Bolag 2021 2022 2023
Akademiska hus AB 2,1 2,5 2,6
LKAB 59 12,4 10,5
Telia Company AB 3,2 3,3 34
Vattenfall AB 4,0 234 10,0
Sveaskog AB 0,9 1,3 1,3
Ovriga bolag 13 3,5 3,1
Totalt 17,4 46,4 30,9

Tabell 17 Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) -112 221 -78 -102 -75
Affarsdagsjustering mm? -15 -25 7 1 0
Privatmarknad & sdkerheter, netto2 4 -2 5 0 -1
Forfall penningmarknad3 70 101 305 176 192
Statsskuldvaxlar 20 20 173 107 83
Likviditetsforvaltningsinstrument 50 81 132 68 110
Forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 211 185 40 192 170
Nominella statsobligationer 99 96 0 108 103
Realobligationer 25 19 -1 22 3
Grona obligationer 0 0 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta* 87 70 11 61 64
Totalt upplaningsbehov, brutto 158 481 279 267 286

1 Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa
likviddag.
2Nettoforandring i privatmarknadsupplaning och sakerheter.

3 Initial stock med forfall inom 12 manader. Likviditetsforvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive
tillgangar. Commercial paper &r inkluderat i likviditetsférvaltningsinstrument.

4 Beraknat med den véaxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.
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Tabell 18 Nettolanebehov och nettoupplaning

Miljarder kronor

2019 2020 2021 2022 2023

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) -112 221 -78 -102 -75
Affarsdagsjustering m.m.’ -15 -25 7 1 0
Nettoupplaning -127 196 -71 -101 -75
Privatmarknad, sakerheter m.m., netto -4 2 -5 0 1
Penningmarknad, netto 31 203 -129 16 45
Statsskuldvaxlar 153 -65 -25 20
Commercial paper 31 -31 0 0
Likviditetsforvaltningsinstrument 31 19 -32 11 25
Kapitalmarknad, netto -154 -9 63 -117 -121
Nominella statsobligationer -69 4 83 -62 -63
Realobligationer -17 -6 22 -13 6
Grona obligationer 0 20 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta -68 -27 -41 -42 -64
Nettoupplaning -127 196 -71 -101 -75

1 Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa

likviddag.

Marknadsinformation

Tabell 19 Nominella statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2022-05-25 2022-06-01 2022-06-03
2022-05-05 2022-06-02* 2022-06-07
2022-08-17 2022-08-24 2022-08-26
2022-08-31 2022-09-07 2022-09-09
2022-09-14 2022-09-21 2022-09-23
2022-09-28 2022-10-05 2022-10-07
2022-10-12 2022-10-19 2022-10-21
2022-11-09 2022-11-16 2022-11-18
2022-11-23 2022-11-30 2022-12-02
2022-12-07 2022-12-14 2022-12-16

*Bytesauktion
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Tabell 20 Reala statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2022-06-02 2022-06-09 2022-06-13
2022-08-11 2022-08-18 2022-08-22
2022-08-25 2022-09-01 2022-09-05
2022-09-08 2022-09-15 2022-09-19
2022-09-22 2022-09-29 2022-10-03
2022-10-06 2022-10-13 2022-10-17
2022-10-20 2022-10-27 2022-10-31
2022-11-03 2022-11-10 2022-11-14
2022-11-17 2022-11-24 2022-11-28
2022-12-01 2022-12-08 2022-12-12

Tabell 21 Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2022-06-01 2022-06-08 2022-06-10
2022-06-15 2022-06-22 2022-06-27
2022-06-29 2022-07-06 2022-07-08
2022-07-27 2022-08-03 2022-08-05
2022-08-10 2022-08-17 2022-08-19
2022-08-24 2022-08-31 2022-09-02
2022-09-07 2022-09-14 2022-09-16
2022-09-21 2022-09-28 2022-09-30
2022-10-05 2022-10-12 2022-10-14
2022-10-19 2022-10-26 2022-10-28
2022-11-02 2022-11-09 2022-11-11
2022-11-16 2022-11-23 2022-11-25
2022-11-30 2022-12-07 2022-12-09
2022-12-14 2022-12-21 2022-12-23
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Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgéalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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