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

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret, presenteras
prognoser for den ekonomiska utvecklingen och statens budgetsaldo de nérmaste tva aren.
Utifrdn dessa beraknar Riksgélden statens upplaningsbehov och tar fram en plan for
upplaningen som ockséa redovisas i rapporten.

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

foregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen frén
Statsupplaning — prognos och analys och eventuella avvikelser forklaras. | samband med
manadsutfallet redovisas ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.



| Statsupplaning — prognos och analys 2019:2 presenteras prognoser f6r statens finanser och
upplaning for aren 2019-2020. | det forsta avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter
redovisas ars- och manadsprognoser fér statsbudgeten och analysen bakom. Dessa prognoser
ligger till grund for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér
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Den svenska ekonomin véxer allt lAngsammare. Denna trend véntas besta dven kommande éar, da
bland annat exporten ddmpas i takt med en lagre tillvaxt i omvéarlden. Dessutom véntas
osdkerheten pa bostadsmarknaden dédmpa bade investeringarna och hushallens konsumtion
framover. Detta leder sammantaget till en sakta avtagande BNP-tillvéxt i &r och nasta ar pa 1,8
respektive 1,4 procent. Arbetsmarknaden mattas av i linje med konjunkturen, vilket leder till en
mattlig uppgang i arbetslosheten samtidigt som pris- och I6netrycket forblir relativt lagt.

Riksgélden raknar med ett hdgre budgetsaldo fér bade 2019 och 2020 jamfort med férgaende
prognos. | ar forstarks budgetsaldot vasentligt av att utlaningen till Riksbanken minskar. En
avmattning i konjunkturen gor att skatteinkomsterna 6kar i langsammare takt, vilket bidrar till att
budgetsaldot vander till ett underskott 2020. Kapitalplaceringarna pa skattekontot antas vara
oféréandrade under 2019 och for 2020 antas ett nettoutflode pa 20 miljarder kronor. Den lagre
tillvaxten paverkar dven det finansiella sparandet som sjunker under prognosperioden.

Det starkare budgetsaldot innebér att statens upplaningsbehov minskar jamfért med forra
prognosen. Riksgélden behover darmed inte h6ja emissionsvolymerna i statsobligationer och
statsskuldvéxlar nésta ar som tidigare planerat. Upplaningen i utlandsk valuta blir betydligt mindre
i &r an tidigare planerat pa grund av att Riksbanken beslutat att minska valutareserven.
Sammantaget innebdar detta att statsskulden fortsatter att krympa.

Tabell 1. Nyckeltal for svensk ekonomi, statsfinanserna och statens upplaning

Féregaende prognos i kursivt 2018 2019 2020
Svensk ekonomi och statsfinanserna

BNP (%) 24 18 1,6 14 1,6
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 6,3 6,5 65 6,7 6,7
Budgetsaldo (miljarder kronor) 80 121 40 -19 -30
Finansiellt sparande (% av BNP) 1,5 09 08 05 05
Statsskuld (% av BNP) 26 22 23 21 238

Statens upplaning, miljarder kronor

Statsobligationer 32 30 30 30 40
Realobligationer 9 9 9 9 9
Statsskuldvéxlar (stock vid slutet av aret) 20 20 20 30 40
Obligationer i utlandsk valuta 88 19 90 59 56

varav vidareutlaning till Riksbanken 88 19 90 59 56
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Den svenska ekonomin vaxer allt lAngsammare. Denna trend véntas besta d&ven kommande
ar, bland annat da exporten ddmpas i takt med att tillvéxten sjunker i omvéarlden. Dessutom
véntas osdkerheten pd bostadsmarknaden dédmpa bade investeringarna och hushéllens
konsumtion framover. Detta leder sammantaget till en sakta avtagande BNP-tillvéxt i &r och
nasta ar pa 1,8 respektive 1,4 procent. Arbetsmarknaden mattas av i linje med
konjunkturen, vilket leder till en mattlig uppgang i arbetslésheten samtidigt som pris- och
l6netrycket forblir relativt lagt.!

Riksgalden bedomer att de finansiella férhallandena i omvérlden och Sverige blir mer expansiva
under prognosperioden dn vad som antogs i féregdende prognos i februari. Centralbankerna
indikerar mer expansiv penningpolitik an tidigare, vilket fortsatter att gynna den ekonomiska tillvaxten.
Samtidigt fortsétter utvecklingen pa de finansiella marknaderna att préaglas av viss oro.

Centralbankerna indikerar mer expansiv penningpolitik an tidigare

| slutet av 2018 blev de finansiella férhallandena patagligt mer restriktiva. Centralbankerna
indikerade fortsatt stigande styrréntor och riskpremierna pa de finansiella marknaderna steg till f6ljd
av bland annat férsédmrade konjunkturutsikter, lagre foretagsvinster och oro kring takten i framst
Federal Reserve:s penningpolitiska atstramningar. Under inledningen av 2019 har dock
centralbankerna borjat indikera en ldngsammare takt i réntehdjningarna och sammantaget bedéms
penningpolitiken bli mer expansiv under prognosperioden dn vad som férvantades i februari.

Federal Reserve har behallit styrrantan oférandrad pa 2,25-2,50 procent, och centralbankens
medianprognos i mars indikerade en ytterligare hojning forst nasta ar. Federal Reserve har dven
meddelat att nedtrappningen av balansriakningens storlek avslutas i september.

Europeiska centralbanken (ECB) har kommunicerat att styrréntorna férblir oférandrade &tminstone
till och med forsta halvaret 2020. ECB s&ger ocksé att man avser att fortsatta aterinvestera forfall i
véardepappersportfélien under en utdragen period &dven efter det att styrréntorna har bérjat hojas. |
samband med det penningpolitiska motet i mars lanserades aven ett nytt program for langfristiga lan
till kreditinstitut, TLTRO-II,2 som startar i september.

Marknadsaktorerna har justerat ned sina ranteférvantningar ytterligare sedan februari och forvéantar
sig generellt lagre styrréntor &n centralbankerna. Enligt marknadsaktdrerna blir Federal Reserve:s
nésta réntejustering en sénkning, och ECB beddms inte hoja styrréantorna under prognosperioden.

! Information fram till och med den 21:a maj har beaktats i arbetet med prognosen.
2 Targeted Longer-Term Refinancing Operations.
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Riksgélden beddmer att penningpolitiken pa flera hall i omvarlden blir oféréandrat expansiv under
bade 2019 och 2020.

Fortsatt expansiv penningpolitik dven i Sverige

Aven Riksbanken har justerat ned rantebanan och indikerar att nésta rantehdjning kring arsskiftet.
Marknadsférvantningarna pa reporéntan har sjunkit ytterligare sedan arets inledning och pekar nu pa
att reporéntan forblir oférandrad under prognosperioden, se diagram 1.2 Det betyder att de
l&neréntor som svenska hushall och féretag méter ocksa antas fortsétta att vara mycket laga under
prognosperioden.

Diagram 1. Reporidnta samt prognoser Diagram 2. Kreditspreadar, rdntedifferenser
foretags- och statsobligationer, euroomradet
Procent Rantepunkter
0,4 700
STUP
0.2 600 2019:1
500
0 400
-0,2 _. 300
! =
/ 200
-0,4
\ 100 w\y\"
-0,6 0
2016 2017 2018 2019 2020 2016 2017 2018 2019
Reporénta ——AAA ——BBB High yield

Marknadsférvantningar 23 januari
= = = = Marknadsférvantningar 12 juni
Riksbankens rantebana, 24 april

Anm.: Markngdsfb‘rvéntningar &r baserade pé prisséttningen  Anm.: Vertikal linje markerar slutdatum for information som
av RIBA-terminer fran Nasdag OMX. beaktats i féregdende prognos; 2019-01-23.
Kallor: Nasdag OMX, Riksbanken och Riksgalden. Kallor: Thomson Reuters Datastream och Riksgalden.

Viss oro pa de finansiella marknaderna

Under arets inledning minskade oron péa de finansiella marknaderna. Bérsen steg och riskpremierna
sjonk generellt, vilket bland annat visade sig genom att réntorna pa féretagsobligationer sjonk relativt
rdntorna pa jamforbara statspapper, se diagram 2. Centralbankernas sénkta réantebanor och ljusare
utsikter for att ett handelsavtal mellan USA och Kina skulle komma pa plats bidrog till den minskade
osdkerheten. | maj 6kade dock osdkerheten igen nar handelskonflikten ater forvarrades. Oron pa de
internationella finansiella marknaderna bedéms dock &ndé vara lagre &n under arets inledning. Givet
de olika osdkerhetsfaktorerna i omvérlden ar det troligt att de finansiella marknaderna periodvis
kommer att vara volatila, vilket tenderar att bland annat ddmpa féretagens investeringsvilja. Ett
sammanfattande matt p& oron pa de svenska finansiella marknaderna tyder pa att den &r ndgot
hégre &n det historiska genomsnittet, se diagram 3. Detta ar framst drivet av en volatil bérs- och
véxelkursutveckling.

8 Enligt prissittningen av Riksbank futures.
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Diagram 3. Finansiellt stressindex, Sverige
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Anm.: Stressindexet inkluderar volatiliteten pa bérsen och
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slutdatum for information som beaktats i féregdende
prognos i februari.

Kallor: Thomson Reuters Datastream och Riksgalden.

Diagram 4. BNP och industrifértroende,
euroomradet
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Den globala tillvéxten blir svagare i ar. Den stiger sedan nagot 2020 da vissa tillvaxtekonomier vaxer
snabbare. Utvecklade ekonomier gar ddremot in i en mer utdragen period av svagare tillvéxt. Den
ekonomiska aktiviteten i USA bromsar in delvis till foljd av att penningpolitiken har blivit stramare,
samtidigt som finanspolitiken blir &tstramande. Den upptrappade handelskonflikten mellan USA och
Kina skapar osékerhet om den ekonomiska utvecklingen. En svagare omvarldsefterfrdgan dampar
tillvaxten i euroomradet.

Den globala konjunkturen blir svagare i ar

Konjunkturen i varldsekonomin har férsvagats under det senaste aret. Inbromsningen &r en f6ljd av
handelskonflikten mellan USA och Kina, sjunkande optimism bland féretag, mindre expansiva
finansiella forhallanden och ¢kad politisk osédkerhet. Varldshandelsvolymen har minskat med knappt
tva procent sedan i hdstas.* Den svagare tillvixten &r tydlig i utvecklade ekonomier. Trots denna
utveckling kan den globala konjunkturen fortfarande karaktériseras som forhallandevis god.

Men tecknen &r flera pa att utvecklingen i stora delar av omvéarlden kommer fortsétta att dampas,
vilket &r en viktig anledning till att penningpolitiken har blivit mer expansiv. Handelskonflikten har
eskalerat, och varldshandeln fortsétter att mattas av. Utvecklingen av handelskonflikten &r
svarbeddmd. Huvudscenariot &r att handelskonflikten inte forvarras markant och att en 16sning
kommer pa plats s& smaningom.

Utvecklingen i varldsekonomin bedéms i stora drag bli ungeféar som i foregadende prognos. De
finansiella forhallandena antas fortsétta att stédja den realekonomiska utvecklingen p4 manga hall.
Efter ett svagare 2019 blir tillvaxten nagot starkare under 2020. Uppgéngen &r dock helt driven av
en starkare utveckling i tillvéxtekonomier, dér bland annat laget i Turkiet och Argentina har forbéattras

4 Avser férandringen av vérldshandelsvolymen mellan oktober 2018 och mars 2019, baserat pa data frin CPB Netherlands
Bureau for Economic Policy Analysis.
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efter de senaste arens ekonomiska turbulens. Utvecklade ekonomier géar daremot in i en period av
svagare ekonomisk utveckling. Resursutnyttjandet i omvarlden bedéms bli ungefar normalt under
prognosperioden.

Stramare ekonomisk politik bidrar till tydlig tillvixtinbromsning i USA

Konjunkturen ddmpas i amerikansk ekonomi. Tillvaxten under det forsta kvartalet var ovéntat stark,
men till stor del drivet av tillfalliga faktorer som stark nettoexport och lageruppbyggnad. Oron kring
handelspolitiken har bidragit till att framtidstron bland féretagen har forsvagats. Inkdpschefsindex
(ISM) for savil tillverkningsindustrin som tjinstesektorn har fallit tillbaka trendméssigt sedan i hostas,
men nuvarande nivaer visar fortfarande tillvaxt. Hushallen ar samtidigt fortfarande optimistiska till f6ljid
av den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden. Arbetslosheten ar pa den lagsta nivan sedan slutat
av 1960-talet och konsumentfortroendet steg till 15-arshogsta i maj.

Avtagande stimulans fran framfér allt finanspolitiken bidrar till att tillvaxten sjunker under
prognosperioden. Svérigheter att hitta personal och restriktioner pa ekonomins utbudssida dampar
ocksa tillvaxten. Handelskonflikten mellan USA och Kina bedoms fa vissa negativa effekter.

En kombination av lagre tillvéxt och lag inflation innebar att Fed vantas halla styrrédntan oféréndrad
under prognosaren samt avbryter minskningen av balansrékningens storlek redan i host.
Terminsprisséattningen visar samtidigt att styrréntan i slutet av 2020 ligger ndrmare 100 punkter
under dagens nivaer. Den realekonomiska bilden motiverar dock inte en fullt s& kraftig omsvangning
av penningpolitiken; BNP-tillvaxten i USA blir 2,6 procent 2019 och 1,8 procent 2020 enligt
Riksgéldens bedomning. Jamfort med féregaende prognos har tillvaxten for 2019 reviderats upp
med 0,3 procentenheter. Upprevideringen férklaras av att det férsta kvartalets BNP-utfall far stort
genomslag pa arsgenomsnittet.

Den svaga utvecklingen i euroomradet bestar

BNP-tillvaxten i euroomradet har forsvagats sedan slutet av 2017. Nedgangen kan delvis forklaras
av tillfalliga faktorer. Sedan i hostas har bland annat bilproduktionen i Tyskland utvecklats svagt till
foljd av omstallningsproblem i samband med 6vergéangen till nya matmetoder for bransleférbrukning
och avgasutsldpp®. Men dven 6vrig industriproduktion i Tyskland har bidragit till ddmpningen av
tillvaxten, vilket indikerar att nedgangen inte &r tillfallig.

Europeiska féretag har fortsatt att bli mindre optimistiska om framtiden och indikerar historiskt
genomsnittliga tillvéxtnivéer, se diagram 4. Hushallen ar mer optimistiska, troligtvis som en féljd av
den starka utvecklingen pé arbetsmarknaden. Arbetslésheten har inte varit sa lag sedan 2008.

Aven om de tillfilliga faktorer som har dampat industriproduktionen avtar forblir tillvaxten mattlig. En
svagare global efterfrdgan antas ddmpa investeringarna och en svagare sysselséttningsutveckling till
foljd av ett mer anstréngt lage pa arbetsmarknaden, dampar hushéllens konsumtion. Den laga
inflationen beddms stiga ndgot. Den ekonomiska utvecklingen understédjs av en fortsatt mycket
expansiv penningpolitik. BNP-tillvaxten i euroomradet férvéantas bli 1,3 procent 2019 och 1,4
procent 2020. Det &r en nedrevidering med 0,2 procentenheter badde 2019 och 2020.

® Wordwide harmonised Light vehicles Test Procedure (WLTP) har utvecklats for att battre fanga dagens kérménster.
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Men Kina uppratthaller stabil tillvaxt trots motvind

Utsikterna for den kinesiska ekonomin &r i stora drag oférandrade jamfort med féregdende prognos.
Ekonomin har fortsatt att véxa kring regimens tillvaxtmal pa runt 6,5 procent per ar. Ett 6kat fokus pa
hallbar ekonomisk och finansiell utveckling under senare ar har bidragit till att dampa kredittillvaxten
och den inhemska efterfragan. Samtidigt har handelskonflikten med USA negativa effekter pa
exportutvecklingen. Men den ekonomiska politiken har blivit mer expansiv som ett svar pa de
dampande effekterna p4 BNP-tillvixten. Skattesankningar och ytterligare infrastrukturinvesteringar &r
att vanta. Vidare har kassakraven for bankerna sénkts for att stimulera kredittillvéxten. Véaxelkursen &r
ocksa ett verktyg som kan anvandas for att gynna exporten. Renminbin har férsvagats mot dollarn
sedan konflikten inleddes under varen 2018.

Givet att handelskonflikten inte forvarras patagligt bedéms Kina kunna uppratthalla en tillvéxt kring
sex procent under prognosperioden. Riskerna kopplade till den finansiella sektorn i Kina fortsétter
samtidigt att vara forh&jda. Kinas BNP-tillvéxt vantas uppga till 6,1 procent 2019 och 6,2 procent
2020. Prognosen for 2019 ar nedreviderad med 0,1 procentenhet.

Svensk ekonomi &r inne i en avmattningsfas dér bostadsmarknaden dampar savél konsumtion som
investeringar. Svagare inhemsk efterfragan motverkas delvis av utrikeshandeln nar
kronférsvagningen ger exporten draghjélp. Att den ekonomiska politiken &r expansiv bidrar till att
BNP-tillvaxten bedéms ddmpas gradvis fran 2,4 procent 2018 till 1,8 procent 2019 och 1,4 procent
2020 enligt Riksgéldens prognos, se diagram 7. Den hamnar darmed nagot under den
trendméssiga i &r och nasta ar.

Olika matt pa kapacitetsutnyttjandet ligger i nulaget pa héga nivaer, inte minst p& arbetsmarknaden
dér efterfragan pa arbetskraft ar stor och bristtalen &r hdga. Internationellt sett finns tecken pa nagot
snabbare I0netillvéxt men i Sverige ar |6netillvaxten fortfarande dampad. Pris- och 16nedkningarna
forblir relativt 1aga &ven framdver enligt Riksgéldens prognos.

Tabell 2. Férsorjningsbalans, fasta priser, Tabell 3. Forsorjningsbalans, fasta priser,
prognos revideringar jamfort med féregaende prognos
Procentuell férdndring’ 2018 2019 2020 Procentenheter 2018 2019 2020
BNP 2,4 1,8 1,4 BNP 0,1 02 -0,2
Hushallens konsumtion 1,2 1,3 2.1 Hushallens konsumtion -0,1 -0,3 0,0
Offentlig konsumtion 0,9 0,8 1,0 Offentlig konsumtion 0,3 0,2 -0,1
Investeringar 4,0 1,0 1,4 Investeringar -0,6 0,0 0,2
Lagerinvesteringar? 0,3 -0,1 -0,1 Lagerinvesteringar? 0,1 -0,1  -0,1
Export 3,9 4,2 3,2 Export 1,3 04 -04
Import 3,8 2,4 3,6 Import 1,2 -0,4 0,0
Nettoexport? 0,2 0,9 -0,1 Nettoexport? 0,0 0,4 -0,2
BNP (kalenderkorr.) 2,5 1,8 1,2 BNP (kalenderkorr.) 0,1 02 -0,2

! Faktisk férandring jamfért med féregéende ar.
2 Forandring i procent av BNP féregéende &r.
Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.
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Svensk tillverkningsindustri star emot tysk nedgang

Olika fortroendeindikatorer visar att den svenska ekonomin bromsar pa flera fronter. Men trots
nedgang sedan i hdstas signalerar Konjunkturinstitutets barometerindikator fortfarande inte
lagkonjunktur, se diagram 5. | stéllet &r nuvarande nivaer férenliga med en BNP-tillvaxt ungefér i linje
med det historiska genomsnittet. Sett till olika sektorer i ekonomin &r fértroendet hogst i
detaljhandeln. Aven tillverkningsindustrin visar tillférsikt men har har fértroendet fallit gradvis och
relativt kraftigt frin mycket hoga nivéaer i hostas.

Trots den starka arbetsmarknaden &r hushallen pessimistiska. Efter ett par manaders stabilisering
foll hushéllens fortroendeindikator kraftigt i maj till den lagsta nivan sedan slutet av 2012. Sett till de
olika delarnas bidrag i indikatorn beror nuvarande nedpressade nivaer frimst p& synen pa den
svenska ekonomin 12 manader framat och installningen till om det &r fordelaktigt eller ] att kopa
kapitalvaror, se diagram 15.

Diagram 5. Fortroendeindikatorer for olika Diagram 6. Fortroendeindikatorer for
sektorer enligt Konjunkturinstitutet tillverkningsindustrin i Sverige och omvadriden
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Anm.: Barometerindikatorn har standardiserats till
medelviarde 100 och standardavvikelse 10.
Kélla: Konjunkturinstitutet. Kéllor: Swedbank och Macrobond.

Séavl i tillverkningsindustrin som i tjanstesektorn ligger inképschefsindex (PMI) éver 50 och visar
darmed tillvéxt. Avseende tillverkningsindustrin &r kontrasten stor jamfért med laget i Tyskland,
Sveriges viktigaste exportland, dar PMI i tillverkningsindustrin har fallit till recessionsnivaer, se
diagram 6. Den svaga kronan och mindre exponering mot bilindustrin kan mojligen férklara svensk
motstandskraft. En annan forklaring &r att kinesisk importefterfrdgan har ddmpats vilket drabbar
Tyskland hérdast; Tyskland ar det EU-land som exporterar allra mest till Kina.

Historiskt sett har fortroendeindikatorerna for tillverkningsindustrin i Sverige och Tyskland foljt
varandra val. | prognosen réknar Riksgalden med en aterhdmtning i det tyska inkdpschefsindex
snarare an branta, kommande fall i svenska PMI. Om i stéllet den svenska tillverkningsindustrin
forsvagas till tyska recessionsnivéer blir konsekvensen sannolikt en svagare tillvaxt jamfért med vad
nuvarande prognoser pekar pa.
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Diagram 7. BNP, utfall och prognos Diagram 8. Bidrag till BNP-tillvixten
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Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Bostadsmarknaden dampar investeringarna

Investeringarna har mattas av. Under det férsta kvartalet var investeringsnivan nagot lagre jamfort
med ett ar tillbaka. Den svaga utvecklingen vintas fortsétta, inte minst i néringslivet dar
investeringsbehovet minskar nar omvérldens efterfrdgan pa svenska varor och tjanster ddmpas.
SCB:s investeringsenkét visar ocksa betydande tveksamhet inom ménga branscher och svagare
industriinvesteringar 2019. Samtidigt &r kapacitetsutnyttjandet hogt, orderbdckerna ar vélfyllda,
kronan svag och I6nsamheten god. Det talar for ett visst fortsatt investeringsbehov. Naringslivets
investeringar véxer svagt 2019 och 2020 enligt Riksgéldens bedémning.

Diagram 9. Bostadsinvesteringar Diagram 10. Investeringar i nybyggda bostader
Procent av BNP Miljarder SEK
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Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden. Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

Det &r den svaga bostadsmarknaden som péaverkar investeringarna mest. Bostadsinvesteringarna
vaxte med tvasiffriga tal i genomsnitt under aren 2013 till 2017. Bostadsinvesteringarnas andel av
BNP steg snabbt fran drygt 3 procent till knappt 6 procent. Det senaste aret har andelen minskat till
strax under 5 procent, se diagram 9. Den osékra prisutvecklingen pa bostader och indikatorer som
exempelvis bygglov och pabdrjade byggnationer pekar mot fortsatta nedgangar, framst under 2019,
se diagram 10. Bostadsinvesteringarnas negativa bidrag till BNP uppgar till som mest 0,5
procentenheter i ar enligt Riksgéldens prognos.
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Diagram 11. Fasta bruttoinvesteringar Diagram 12. Offentliga investeringar
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Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

| offentlig sektor visar investeringarna motstandskraft, se diagram 12. De senaste arens starka
befolkningstillvaxt har 6kat efterfragan pa offentlig service. Detta aterspeglas i snabbt véxande
offentliga investeringar, framfor allt i kommunsektorn dér investeringarna fortsatte upp under det
forsta kvartalet. Utvecklingen véntas hélla i sig de kommande aren. Sammantaget ddmpas dock
tillvéxten i de fasta bruttoinvesteringarna fran 4 procent 2018 till drygt 1 procent i snitt 2019/2020.
Prognosen innebar att investeringarna ger modesta bidrag till tillvéxten fram&ver, se diagram 8.

De senaste aren har utvecklingen av bostadsinvesteringarna karakteriserats av en kraftig
uppgang under ett par ar, foljt av en snabb nedgang sedan ett par kvartal. Denna typ av
boom/bust-utveckling som ofta slutar med en stor nedgang &r inte ovanlig i ett internationellt
perspektiv, se diagram 13. | en nyligen publicerad Fokusrapport beskrivs dock ett par
mdjliga anledningar till varfér denna utveckling inte behdver bli fullt s& dramatisk i Sverige.®

En forsta anledning har att géra med vad och var det har byggts. | Sverige har byggandet av
bostadsratter varit patagligt ojamnt fordelat vad géller pris och geografi. | vissa mindre
delmarknader har det lett till att utbudet av nyproducerade bostadsrétter till forséljning varit
manga ganger hogre 4n motsvarande utbud pa successionsmarknaden. Det géller till
exempel byggande av storre, och dérmed dyrare, ldgenheter i vissa stadsdelar. | Stockholm,
dér knappt hélften av alla nya bostadsratter byggts de senaste aren, har det varit vanligare
med lokala hoga utbud av nyproducerade lagenheter, se diagram 14 for ett illustrativt lokalt
exempel. Sett till Sverige som helhet har dock inte byggandet 6kat i lika stor omfattning. Det
ar alltsa inte givet att hela marknaden méttats, &ven om det géller for vissa segment.

® Se Fokusrapporten Bostadsprisernas utveckling. Riksgélden 2019.
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Diagram 14. Utbudet av storre lagenheter pa

Diagram 13. Bostadsinvesteringar i olika Girdet i centrala Stockholm

lander
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Kalla: OECD. rum.

Kalla: Booli.

En andra anledning har att géra med spekulation i bostéader, har definierat som att nagon
koper en bostad vederborande inte avser bosétta sig i. | lander déar det &r tillatet att 4ga flera
bostéder och sedan hyra ut dem, finns risken att det driver pa 6kningstakten av saval priser
som byggande. | Sverige ar kop i buy to let-syfte tydligt begrénsat. Den spekulation pa den
svenska marknaden, som det finns tydliga indikationer pa enligt Fokusrapporten, ar i stéllet
begransad till en mindre del av marknaden, namligen den for nyproduktion. | den man
spekulation har drivit pa byggandet finns det alltsa skél att anta att omfattningen har varit
mindre an i lander dér spekulation ar mojligt dven pa successionsmarknaden.

Sammantaget finns det alltsa ett par faktorer — spekulation samt koncentrationen av
nybyggnationen — som vid jamf6relser med liknande episoder i andra lander talar fér att
utvecklingen i Sverige inte behdver resultera i en lika kraftig nedgéang i
bostadsinvesteringarna. Slutligen utgor hyresratter ungefar halften av alla lagenheter som
byggs vilket bidrar till att halla uppe den sammantagna investeringsnivan.

Hushallen ar mer pessimistiska

Forra aret var tillvéxten i hushéllens konsumtion den svagaste sedan 2012 trots stark arbetsmarknad
och snabbt stigande inkomster. Kombinationen svag konsumtion och starka inkomster har medfort
att sparkvoten stigit till historiskt héga nivaer (se férdjupningsruta Hur hégt dr de svenska hushéllens
sparande). Ocksa under det forsta kvartalet utvecklades hushallskonsumtionen svagt, men &ven
kalendereffekter bidrog sannolikt till att ddmpa utvecklingen. Darmed véntas en viss
konsumtionsrekyl under det innevarande, andra kvartalet.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden ar sannolikt en forklaring till fiolarets konsumtions- och
sparandemonster. Bostadsmarknaden kan paverka hushallskonsumtionen via flera kanaler. Nar
priserna stiger kan konsumtionen 6ka via formogenhetseffekter. Lanedriven konsumtion med
bostaden som sakerhet kan ockséa bli mer omfattande. Incitamenten att genomféra husrenoveringar
och andra typer av bostadsforbattringar 6kar sannolikt ocksad. Omvant géller att nar
bostadsprisutvecklingen forsvagas, ddmpas konsumtionen i stéllet. | synnerhet har hushallens
konsumtion av séllankdpsvaror, som utvecklades starkt under perioden 2014 till 2017, fallit tillbaka,
se diagram 16.
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Diagram 15. Hushallens instéllning till k6p av
kapitalvaror

Diagram 16. Hushallens konsumtion av
sallankOpsvaror
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Kalla: Konjunkturinstitutet. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Sett sedan arsskiftet 2017/18 har konsumentfértroendet svangt fran starka till svaga nivaer. | maj var
konsumentfortroendet det lagsta pa drygt 6 ar enligt Konjunkturinstitutets indikator. Pessimistiska
hushall 6kar risken att fjolarets hoga sparande fortsatter. Samtidigt & den ekonomiska politiken ar
expansiv. Réantorna &r laga samtidigt som riktade skattesankningar i form av ett nytt steg i
jobbskatteavdraget, lagre skatt pa pensioner samt det planerade avskaffandet av varnskatten 2020
ger hushallen mer pengar i planboken. Trots detta utvecklas hushéllens disponibla inkomster
langsammare nar arbetsmarknaden bromsar. Sammantaget vaxer hushallens konsumtion med 1,3
procent 2019 och 2,1 procent 2020 enligt Riksgéldens prognos.

Diagram 17. Svenska bostadspriser

Index, sdsongsrensat

Diagram 18. Varldshandeln med varor
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Kalla: AB Valueguard. Kalla: Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Demografin adr offentlig konsumtions viktigaste drivkraft

Den demografiska utvecklingen med fler unga och aldre innebaér att efterfragan pa offentliga
vélfardstjanster stadigt okar. Till detta kommer finanspolitiska satsningar pa bland annat skola, polis
och férsvar och riktade statsbidrag mot sjukvard som lyfter offentlig konsumtion. Samtidigt minskade
kostnaderna for migration ifjol och véntas fortsétta att géra det under prognosperioden.
Sammantaget innebar detta att tillvaxten for offentlig konsumtion hamnar nara det historiska snittet
2019 och 2020 enligt Riksgéldens prognos.
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Exporten dampas nar tillvaxten i omvarlden sjunker

Den globala tillvéaxten har ddmpats. Inbromsningen syns tydligt i vikande vérldshandel och global
industriproduktion, se diagram 18. Hittills har svensk export statt emot den globala inbromsningen
val och under det férsta kvartalet vaxte exporten i arstakt strax under sitt historiska genomsnitt. Sett
Over de tre senaste kvartalen har framst tjainsteexporten utvecklats starkt medan varuexporten
démpats, se diagram 19.

Diagram 19. Export av varor och tjanster Diagram 20. Exportorderingang
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Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden. Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksgélden.

Framover fortsédtter exporten vaxa, men i lAngsammare takt. Den svaga kronan motverkar delvis
effekten av den svagare omvarldsefterfrdgan da kronférsvagningen 6kar svenska exportféretags
konkurrenskraft och vinster. Enligt Konjunkturbarometern har exportorderingangen i
tillverkningsindustrin fallit trendméssigt sedan i hostas och understiger det historiska genomsnittet,
se diagram 20. Hittills ar dock nedgangen inte lika kraftfull som 2008/09 eller 2011/12. Detta kan
hanga samman med att importefterfragan i Sveriges viktigaste handelsregioner/lander inte
forsvagats lika mycket varldshandeln antyder.

Sammantaget blir exporttillvéxten relativt god 2019 och svagare 2020. De senaste kvartalen har
utrikeshandeln gett stora tillvéxtbidrag och for helaret 2019 vantas bidraget bli betydande. Fér 2020
véntas daremot utrikeshandeln ge svagt negativt bidrag da importtillvaxten blir ndgot hogre.
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De senaste tio aren har de svenska hushallen sparat allt mer. Idag &r sparkvoten rekordhdg,
savil historiskt som i ett internationellt perspektiv, se diagram 21.7 Det finns dock olika stt
att definiera hushallens sparkvot pa och de olika méatten visar stora skillnader. Detta kan i sin
tur fa konsekvenser for bedomningen av hushallens konsumtionsutrymme. Denna
fordjupning beskriver de svenska hushallens sparande utifran Nationalrdkenskaperna samt
bryter ned sparkvoten ytterligare genom att justera for hushallens amorteringar.

Varfor har sparandet 6kat?

Historiskt sett har hushallens sparande i Sverige f6ljt ett visst konjunkturellt ménster.
Sparandet har stigit i lagkonjunkturer och fallit i hgkonjunkturer. Sambandet verkar dock ha
brutits pa 2010-talet. Trots stark ekonomi, laga rantor och kraftigt stigande tillgangspriser
har sparandet ¢kat. Sparandet har dessutom 6kat mer i Sverige &n i vara europeiska
grannlander, se diagram 22. Utvecklingen kan ha flera férklaringar. Lagre ersattningar i
valfardssystemet kan vara en forklaring till det 6kade sparandet. Aven bostadsmarknaden
kan ha paverkat. Bostadspriserna har under stérre delen av perioden stigit kraftigt.
Tillsammans med bolénetaket har detta medfort ett 6kat behov av sparkapital till
bostadskop. Darutéver har amorteringskraven lett till att en del av sparandet inte langre ar
frivilligt. Pa senare tid kan dven den osékra prisutvecklingen pa bostadsmarknaden och
borsoro ha bidragit till det 6kade sparandet.

Diagram 21. Hushallens sparkvot ar Diagram 22. Hushallens sparande har 6kat
rekordhég mycket i ett internationellt perspektiv
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Anm.: Finansiell sparkvot &r exklusive kollektivt Anm.: Berskningar baseras pa sparandet brutto (fére
forsakringssparande. kapitalférslitningar) och &r inklusive kollektivt sparande.
Kélla: Statistiska centralbyran. Kéllor: Eurostat och Riksgélden.

Vad bestar hushallens hoga sparande av?

| grunden berédknas sparandet som skillnaden mellan disponibla inkomster och
konsumtionsutgifter, men det finns flera olika definitioner. Exempelvis uppgick sparkvoten
enligt Eurostats definition till 20 procent 2018 medan den sparkvot som Statistiska
centralbyran (SCB) publicerar i Nationalrikenskaperna uppgick till knappt 17 procent vid
samma tidpunkt. Skillnaden &r att i SCB:s matt har kapitalforslitning réknats bort.

7 Enligt en IMF-studie fran 2017 som jamfér sparandet i utvecklade ekonomer har sparkvoten i Sverige dkat med 7,5
procentenheter 2010-2016 jamfort med &ren innan finanskrisen, 2000-2007. Det &r betydligt hdgre &n Irland, det land som
har okat sitt sparande nést mest. | drygt hélften av landerna minskade istéllet sparkvoten.
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Sparandet enligt Nationalrdkenskaperna kan delas upp i tre undergrupper: kollektivt
forsékringssparande, realt sparande och finansiellt sparande. Det kollektiva
férsakringssparandet (avtalspensioner och PPM) &r I&st f6r hushallen och st&r dem inte fritt
att forfoga Over. Det reala sparandet utgérs huvudsakligen av hushéllens investeringar i nya
smahus och &r alltsd ocksa last for hushallen, atminstone pa kort sikt. Den resterande delen,
det finansiella sparandet, utgjorde 5,5 procent av disponibelinkomsten 2018. Den nivan ar
ocksa hog historiskt sett. Nationalrdkenskaperna redovisar inte det finansiella sparandets
underposter ytterligare.

Justerat finansiellt sparande speglar konsumtionsbufferten béttre

| det finansiella sparandet hamnar hushéllens amorteringar. Amorteringarnas andel av
disponibelinkomsten har 6kat fran drygt 1,7 procent fore amorteringskraven till cirka 2,4
procent i slutet av 2018 enligt Finansinspektionens uppgifter och Riksgéldens berékningar,
se diagram 23. Amorteringar &r en form av sparande som &r bundet och som hushéllen inte
kan styra 6ver pa kort sikt. Nar amorteringarna raknas bort uppgick det finansiella sparandet
till ungefar 2,5 procent i slutet av 2018. Detta justerade matt pa finansiellt sparande &r
Riksgéldens uppskattning av hur stor del av sparandet som hushéllen har moéjlighet att
omsétta i konsumtion pa kort sikt, se diagram 24.

Diagram 23. Amorteringar Diagram 24. Finansiell sparkvot och
justerad finansiell sparkvot
Procent av disponibelinkomst Procent av disponibelinkomst
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Anm.: Téljare och ndmnare &r berdknat som fyra kvartals ~ Anm.: Finansiell sparkvot &r exklusive kollektivt
glidande summa. forsékringssparande. Taljare och namnare ar beréknat
Kallor: Finansinspektionen och Riksgalden. som fyra kvartals glidande summa.
Kaéllor: Statistiska centralbyran, Finansinspektionen
och egna berakningar.

Utrymmet att anpassa sparandet f6r att halla konsumtionstillvéxten jamn &r mindre &n vad
den totala sparkvoten indikerar

Det laga, men positiva, justerade finansiella sparandet tyder pa att hushallen har méjlighet
att anpassa sparandet for att halla konsumtionstillvéxten jamn. Justeringen med
amorteringsutgifterna visar ocksa att hushallens konsumtionsbuffert endast ar en mindre del
av den totala sparkvoten. Detta kan fa konsekvenser fér bland annat prognoser éver
hushallens konsumtion.
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Efter flera &r med hog tillvaxt i bade arbetskraft och sysselsattning innebar det forsta kvartalet i ar en
allt tydligare inbromsning, speciellt for sysselsattningen. Utfallen var i linje med féregdende prognos
och innebar ocksa att arbetslosheten 6kade nagot. Darmed fortsétter utvecklingen av arbetslésheten
att spegla den pagaende dampningen av konjunkturen.

Tabell 4. Nyckeltal arbetsmarknaden, priser och Tabell 5. Revideringar jamfort med foregaende

I6ner prognos
Procentuell 6kning 2018 2019 2020 Procentenheter 2018 2019 2020
Arbetskraft 1,4 1,2 0,7 Arbetskraft - -0,1 0,1
Sysselsatta 1,8 1,0 0,5 Sysselsatta - -0,1 0,0
Arbetsléshet’ 6,3 6,5 6,7 Arbetsldshet' - 0,0 0,0
KPIF 2,1 1,6 1,7 KPIF - -0,3 0,0
Timldn (NR) 2,2 2,6 3,0 Timlén (NR) - -0,6 -0,3
Lénesumma 4.8 4,0 3,4 Lénesumma - -0,1 -0,3
' Procent av arbetskraften ! Procent av arbetskraften
Kallor: Statistiska centralbyran och egna berékningar. Kéllor: Statistiska centralbyran och egna berakningar.

Arbetskraften okar alltjiamt pa grund av immigration

Okningen av arbetskraften har i flera &r drivits nastan uteslutande av utrikes fédda. Denna utveckling
fortsatte dven under det forsta kvartalet i &r och véntas fortsatta under prognosperioden, speciellt
som gruppen inhemskt fédda minskar nagot. Okningen har huvudsakligen styrts av hur manga som
har kommit till Sverige i och med att antalet emigranter, det vill siga de som flyttar fran Sverige, har
varit relativt stabilt.

Antalet nya uppehaélistillstdnd fortsatter att ligga pé historiskt hoga nivaer, vilket &r férklaringen till att
befolkningstkningen &r cirka 1 procent per ar. Men dven om det totala antalet uppehallstillstand &r
relativt stabilt doljer det en underliggande utveckling dér allt farre har asylskal och allt fler har arbete.
| takt med att arbetsmarknaden fortsétter att svalna véntas dock &ven antalet utrikes fédda personer
med arbetsskal att minska framéver. Det bidrar till att det totala antalet personer som séker sig till
Sverige ocksa kommer att minska successivt. Prognoser pa befolkningsstréommar ar dock
forknippade med en speciell typ av osékerhet. Krig och konflikter i omvérlden kan relativt snabbt leda
till en patagligt annorlunda utveckling.

Sammantaget vantas utvecklingen leda till att arbetskraften véxer med 1,2 och 0,7 procent under
2019 respektive 2020, vilket &r en revidering i & med -0,1 procentenhet.

Sysselsattningen okar i allt lAngsammare takt

Okningen av antalet sysselsatta har minskat successivt i cirka ett och ett halvt ar, en trend som
fortsatte under arets forsta kvartal, se diagram 25. Utfallet var i linje med saval féregdende prognos
som den bild av en pagdende avmattning som olika indikatorer tecknar. Den pagaende nedvaxlingen
véntas fortsatta dven framover, en bild som stdds pa kort sikt av en mattlig tillvaxt av prognoser fran
indikatormodeller, baserade pa till exempel pa inkdpschefsindex. P& langre sikt stdds den av den
pagéende konjunkturavmattningen och de effekter den véntas ha pa arbetsmarknaden.

Prognosen for antalet sysselsatta &r att 6kningen blir 1,0 och 0,5 procent 2019 respektive 2020,
vilket &r oforéndrat sedan féregdende prognos.
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Arbetslosheten har planat ut och viantas vianda upp

Arbetslosheten har planat ut, nagra kvartal efter att konjunkturen gjorde detsamma. Det &r i stora
drag véntat och i linje med saval ekonomisk teori som historiska monster, &ven om enskilda
kvartalsutfall tillfalligt kan avvika fran den 6vergripande bilden. Utfallet for det férsta kvartalet i ar var i
linje med féregdende prognos, med en arbetsloshet pa 6,4 procent i sésongsrensade termer.

Diagram 25. Sysselsattningens utveckling Diagram 26. Arbetslosheten enligt tva olika

enligt Arbetskraftsundersékningen definitioner
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Kélla: Statistiska centralbyran. Kélla: Statistiska centralbyran.

Bilden av en pagaende viandning av utvecklingen, kan dven ses om det vanliga mattet pa
arbetsloshet breddas till att &ven inkludera undersysselsatta och latent arbetslosa, se diagram 266.
Dessa &r tva grupper som har en starkare anknytning till arbetsmarknaden jamfort med arbetslosa.
Detta bredare matt &r ett alternativt matt pa resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och indikerar att
situationen féregaende ar blev anstrangd snabbare och mer, jamfort med till exempel det vanliga
arbetsloshetsmattet. Nu visar dock dven detta bredare matt pa en uppgang.

Motsvarande métt fér gruppen utrikes fédda pekar pa en annu tydligare omsvéangning, med en
okning pa nastan tva procentenheter pa ett kvartal. Gruppen &r av visst intresse da den har statt for
den klart storsta delen av sysselsdttningstkningen de senaste aren. Ett enskilt kvartalsutfall &r
naturligtvis ingen tydlig vandning, men utvecklingen ar i linje med och bekraftar den dvergripande
bilden av pagaende avmattning.

Kommande ar forvéntas utvecklingen hélla i sig nér sysselséttningen fortsétter att vixa nagot
lAngsammare &n arbetskraften, vilket leder till arbetslosheten stiger i méttlig takt. Prognosen for
2019 och 2020 &r 6,5 respektive 6,7 procent, vilket &r oféréandrat jamfort med féregédende prognos.

Annu inga utfall for Ionedkningarna som tyder pa en acceleration

De senaste manadernas utfall f6r Konjunkturlonestatiken tyder inte pa att I6nerna ska borja 6ka i en
snabbare takt. De senaste utfallen har pendlat kring 2,5 procent per ar, precis som i flera ar tidigare.
Trots en successivt starkare konjunktur har alltsd [6nedkningarna utdver de centrala avtalen, den sa
kallade 16neglidningen, varit i stort sett oférandrade runt 0,5 procent. En bidragande orsak &r att
arbetsmarknadens parter har lagt stéllda férvantningar, bade pa kortare och langre sikt. Samtidigt
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har arbetskraften 6kat mer och under langre tid &n den gjort de senaste 50 aren. Till detta kommer
en sedan flera ar pataglig férandring av arbetskraften. De som |amnar arbetskraften har sedan ett
antal &r en lagre genomsnittlig utbildning &n de som kommer in. Sammantaget har dessa faktorer
sannolikt bidragit till trycket uppét pa Iénerna har blivit mindre an forvantat.

Aven om utfallen fér I6nerna har blivit lagre #n forvantat, har utfallet for antalet arbetade timmar varit
hogre &n forvantat. | termer av utvecklingen av I6nesumman har dessa tva fel ungefar tagit ut
varandra, vilket innebér att den sammantagna utvecklingen av I[6nesumman har varit ungefér i linje
med prognos. Framdver forvantas |6nerna 6ka nagot snabbare, bland annat beroende pé att de nya
centrala [6neavtal som ska slutas 2020 forvéntas innebéra en nagot hdgre niva dn de som avtal som
[6per ut. Samtidigt vantas antal arbetade timmar bromsa in i linje med konjunkturen och
sysselsattningen. Sammantaget innebér detta att |dGnesumman véxer langsammare kommande ar, en
avmattning som ungefarligen foljer BNP-tillvaxten métt i Idpande priser. Prognosen ar att
[6nesumman 6kar med 4,0 och 3,4 procent 2019 respektive 2020, vilket ar en revidering med -0,1
respektive -0,3 procentenheter f6r 2019 och 2020.

Snabbare prisékningar uteblir

Ett allt hogre resursutnyttjande, en svagare krona och snabbt stigande energipriser har bidragit till
att KPIF-inflationen® har stigit de senaste aren. | &r har den i genomsnitt varit tva procent och dven
matt pa underliggande inflation indikerar att det langsiktiga inflationstrycket for narvarande ligger
néra tva procent. Sedan foregdende prognos har inflationen dock utvecklas svagare &n forvantat, se
diagram 27.

KPIF-inflationen bedéms bli lagre framdver, i synnerhet under sommaren. Det hdnger delvis samman
med att energipriserna bedoms stiga langsammare &n tidigare. Oljepriset har haft en volatil
utveckling under forst halvaret. Inledningsvis steg priset snabbit till f6ljd av produktionsbegrénsningar
fran bland annat OPEC samt geopolitisk oro. Dérefter har oro kring handelskonflikten mellan USA
och Kina medfort att priset har fallit. | dagslaget ar oljepriset lagre &n under samma period forra aret,
se diagram 28. Den globala konjunkturavmattningen under prognosperioden medfér att oljepriset
utvecklas svagare. Terminsprissattningen av olja tyder pa ett svagt sjunkande oljepris under 2019
och 2020.° Elpriset &r i dag klart lagre dn de nivaer som radde i under férra sommarens torka.
Terminsprissittningen av el indikerar fortsatt laga priser framéver.'® Vidare &r det ocks& sannolikt att
elnatsavgifterna sénks under 2020.

Aven den svenska kronan antas dimpa inflationstrycket pa sikt i takt med att den inte fortsitter att
forsvagas pa samma sétt som tidigare. Men pa kort sikt véntas kronans utveckling istéllet bidra till
nagot hogre inflation pa grund av att den har férsvagats ytterligare de senaste manaderna.

Det finns dock fragetecken kring hur stort genomslag véaxelkursen har pa inflationen. En svagare
krona medfor att hushéllens kopkraft forsvagas via hogre importpriser och dyrare utlandsvistelser. En
dampad efterfragan kan da bidra till att motverka inflationsimpulserna fran den svagare kronan. Aven
foretags valutasakringar gor att sambandet mellan véxelkurs och inflation férsvagas.

8 Konsumentprisindex med fast ranta (KPIF).
® Terminspriser p& Brent-olja, CME Group.
1° Terminspriser pa el i Norden, Nasdag OMX.
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Flera faktorer talar for att kronan fortsétter att vara svag under stora delar av prognosperioden.
Penningpolitiken bedoms fortsatta vara i stora drag oférandrat expansiv relativt omvérlden.
Marknadsaktorer forvantar sig att reporéntan ar oférandrad under prognosperioden. Vidare planerar
Riksbanken att fortsétta kdpa statspapper for att uppratthalla obligationsvolymen pa
balansrakningen. Det tycks dven rada en viss misstro pd marknaden gentemot kronan efter ar av
férsvagning trots att fundamentala faktorer sdsom starka offentliga finanser, bytesbalanséverskott
med mera har talat fér en starkare krona."’

De dampande effekterna fran energipriser och vaxelkursen motverkas till viss del av efterslapande
effekter fran ett hogre resursutnyttjande &n normalt. Inflationsférvéntningarna fortsétter ocksa att
ligga relativt ndra tva procent. Men det ar vart att fortydliga att det &nnu inte finns nagra tecken pa
att Isneskningarna kommer att bidra till att lyfta inflationen namnvirt framaver. Aven en gradvis
stigande inflation i omvérlden antas paverka svenska importpriser i positiv riktning.

Sammanfattningsvis beddms KPIF-inflationen sjunka under kommande halvar till f6ljd av baseffekter
fran forra arets energiprisuppgangar. Darefter stiger inflationen till nivder nagot under tva procent.
Modellskattningar indikerar en nadgot hogre inflationstakt. Riksgéldens prognos &r att KPIF-
inflationen i genomsnitt blir 1,6 procent 2019 och 1,7 procent 2020. Detta &r nivaer kring eller strax
dver ett historiskt genomsnitt.'?

Diagram 27. Inflation enligt olika matt Diagram 28. Brent-olja, pris
Arlig procentuell féréndring USD per fat
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UND24
Anm.: Prognos avser kvartalsmedelvarden. Vertikal linje
markerar slutdatum for information som beaktats i Anm.: Vertikal linje markerar slutdatum fér information som
foregaende prognos i februari. beaktats i féregdende prognos; 2019-01-23.

Kallor: Statistiska centralbyran, Riksbanken och Riksgilden.  Kalla: Thomson Reuters Datastream.

" Riksbanken gér i Penningpolitisk rapport, oktober 2018 en uppskattning av kronans langsiktiga jamviktsniva som jamfért
med dagens kronkurs indikerar att kronan pa lang sikt bor starkas med 10-20 procent.
12 KPIF-inflationen har sedan 1995 i genomsnitt varit 1,6 procent.
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Det finns flera osékerhetsfaktorer som gor att den ekonomiska utvecklingen kan bli samre &n
forvantat. De teman som har praglat utvecklingen de senaste aren &r fortfarande aktuella. Kronan blir
allt svagare gentemot euron, olika handelskonflikter med USA som ena part fortsatter och utgangen
av och den slutgiltiga formen fér Storbritanniens uttrdde ur EU Zr alltjaimt oviss. | Italien riskerar den
politiska osdkerheten att forséamra det statsfinansiella laget, vilket i sin tur kan fa foljdeffekter pa den
problemtyngda italienska banksektorn.

Risk for en volatil utveckling pa finansmarknaderna och snabbt stigande riskpremier
Givet de olika osakerhetsfaktorerna i omvarlden finns det en pataglig risk for snabbt stigande oro pa
de finansiella marknaderna. En s&dan utveckling hdmmar bland annat féretagens investeringsvilja.

Riskpremierna pa de finansiella marknaderna har ocksa under en lang period varit historiskt laga. Det
innebér att risken for ett fall i tillgadngspriser &r forhojd. Storre prisfall, snabbt stigande riskpremier
och hog volatilitet kan bland annat medféra att banker far problem med sin marknadsfinansiering,
nagot som sarskilt skulle kunna drabba vissa europeiska banker. | férlangningen skulle det paverka
utldningen till hushall och féretag negativt.

Handelskonflikter riskerar att dampa varldshandeln ytterligare

USA har sedan Donald Trump blev president varit inblandade i flera pa varandra féljande
handelskonflikter. Konflikten med Kina har potential att paverka omvérlden, givet Kinas storlek och
betydelse for varldsekonomin. | huvudscenariot i prognosen antar Riksgélden att situationen och
utvecklingen framover far sma konsekvenser. Skulle konflikten daremot eskalera med 6kade tullar
och andra former av handelshinder kan det paverka saval de finansiella marknaderna som
vérldshandeln, med fallande aktiekurser respektive minskade volymer som foljd. Ett s& kallat hart
uttrdde ur EU for Storbritannien skulle kunna fa liknande konsekvenser ur ett svenskt perspektiv.

Omfattningen av kronans genomslag pa den svenska ekonomin dr osdkrare an tidigare
Den allt svagare kronan paverkar svensk ekonomi pa olika satt. Framfér allt gor den utlandska varor
dyrare i Sverige samt svenska varor i utlandet billigare, vilket for med sig att svensk inflation stiger
respektive att svensk export 6kar. De senaste aren har dock exporten inte riktigt 6kat i den
omfattning som valutaférsvagningen skulle kunna foranleda en att tro. Har spelar sannolikt
foretagens valutasédkringar en roll. Det ar dock inte tydligt i vilken omfattning affarerna valutasékras.

Samtidigt 6kar inflationen alltjamt langsammare &n konjunkturlaget indikerar, beroende bland annat
pa faktorer som digitalisering och globalisering. Det &r inte sjélvklart i vilken utstrédckning en allt
svagare krona kommer att kunna bidra till hdgre inflation, speciellt inte om svensk ekonomi gér in i en
lagkonjunktur langre fram. Det kan &ven vara si att en svagare krona, via dyrare utlandsvistelser och
hégre importpriser, forsvagar hushallens kopkraft. Darmed dampas efterfragan vilket kan férsvaga
inflationsimpulserna fran kronférsvagningen. | slutdndan &r det ocksé svart att bedéma hur sjélva
véxelkursen kommer att utvecklas.

Inhemska faktorer som kan paverka den ekonomiska utvecklingen

Vad géller den inhemska utvecklingen ar arbetskraftens utveckling pa lite langre sikt forknippad med
stor osékerhet. Utrikes foddda har statt for i stort sett hela 6kningen de fem senaste aren och
immigrationens utveckling fram&dver kommer att avgora tillvaxttakten.
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Bostadsinvesteringarna har ¢kat kraftigt under ett par ars tid fér att de senaste kvartalen borja falla.
Denna typ av boom/bust-liknande forlopp &r ofta svara att prognosticera. Skulle fallet avbrytas
tidigare &n forvéntat alternativt pagé langre &an férvéntat far det relativt stor betydelse for tillvaxten i
ekonomin som helhet.

Slutligen kan det vara vart att notera att det finns goda skal att tro att huspriserna kommer att vixa
patagligt langsammare framdver &n vad de gjort de senast decennierna.'® Skulle s& bli fallet &r det
sannolikt att &ven hushallens skulder vaxer lAngsammare, vilket medfor att riskerna férknippade med
deras skuldséttning ocksa avtar.

'8 Se Fokusrapporten Bostadsprisernas utveckling, Riksgélden 2019.
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Hogre overskott 2019, mindre
underskott 2020

Riksgélden raknar med ett hogre budgetsaldo fér badde 2019 och 2020 jamfért med
foérgdende prognos. | ar forstérks budgetsaldot vasentligt av att utlaningen till Riksbanken
minskar. En avmattning i konjunkturen gor att skatteinkomsterna 6kar i lAngsammare takt,
vilket bidrar till att budgetsaldot vander till ett underskott 2020. Kapitalplaceringarna pa
skattekontot antas vara oférandrade under 2019 och for 2020 antas ett nettoutflode pa 20
miljarder kronor. Den avtagande tillvixten paverkar dven det finansiella sparandet som
sjunker under prognosperioden.'*

Drivkrafter bakom hogre budgetsaldon 2019 och 2020

Riksgélden delar in statens budgetsaldo i primért saldo, nettoutlaning och réntebetalningar pa
statsskulden. Det primara saldot avser skillnaden mellan statliga myndigheters inbetalningar och
utbetalningar. Nettoutldningen bestar av férdndringen av all ut- och inlaning i statens internbank i
Riksgalden.

Budgetsaldot drivs av ett flertal faktorer s& som den makroekonomiska utvecklingen, finanspolitiken,
och foréandringar i nettoutlaningen. Jamfort med féregaende prognos forstarks budgetsaldot for

2019 fran ett 6verskott pa 40 miljarder kronor till ett dverskott pa 121 miljarder. Aven budgetsaldot
for 2020 blir hdgre &n tidigare, vilket innebar att nettoldnebehovet blir 11 miljarder kronor lagre
jamfort med féregaende prognos.

Tabell 1. Statens budgetsaldo, prognos 2019-2020, utfall 2018

2018 2019 2020

Miljarder kronor utfall jun (feb) jun (feb)
Primirt saldo’ 98 75 (70) 30 (14)
Riksgéldens nettoutlaning? -4 66 (-10) -19  (-16)

Varav vidareutléning -11 67 (-4) -6 (-4)
Réntor pa statsskulden -18 -20 (-20) -30 (-28)
Budgetsaldo® 80 121 (40) -19  (-30)
Budgetsaldo exkl. kapitalplaceringar pa skattekontot 65 121 (37) 1 0)

"Primarsaldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive rantebetalningar och Riksgéldens nettoutlaning.
“Riksgaldens nettoutlaning omfattar nettot av myndigheter med fleras ut- och inlaning i Statens internbank. Den innehaller
savél lopande statlig verksamhet som tillfélliga poster, vilka kan beslutas med kort varsel.

SBudgetsaldot med omvént tecken &r statens nettoldnebehov. Information fram till och med den 5 juni har beaktats i
prognosen.

4 Information fram till och med den 5 juni har beaktats i prognosen.
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Riksgélden beddmer att aktiviteten i ekonomin, sett som BNP i I6pande priser, kommer att vara
ungefar i linje med férgdende prognos. Daremot har bedémningen av sammanséttningen i BNP
andrats nagot, vilket framfor allt paverkar berékningen for vissa av skatteinkomsterna, se sidan 7.
Ranteutvecklingen paverkar statens skatteinkomster bland annat genom schablonbeskattning av
kapital och rénteavdrag, men den har ocksa stor betydelse for utvecklingen av kapitalplaceringarna
pa skattekontot. P4 utgiftssidan péverkar rénteutvecklingen framst réntebetalningarna pa
statsskulden. Statens finansiella sparande, som varken paverkas av utlaningen till Riksbanken eller
forandringen i kapitalplaceringar pa skattekontot, speglar den konjunkturavmattning som Riksgélden
ser framfér sig, se diagram 2.

Finanspolitiken bestdmmer ramarna fér budgetsaldot. Nuvarande prognos beaktar varpropositionen
som innehdll ett antal férslag. Effekten av de olika forslagen &r dock relativt liten pa budgetsaldot
bade for i ar och nasta ar. Det &r osakert vilka av forslagen i den 6verenskommelse, som tréffats
mellan Socialdemokraterna, Miljopartiet de grona, Centerpartiet och Liberalerna, som kommer att
laggas fram i budgetpropositionen i host. Det &r ocksa osékert i vilkken grad reformerna kommer att
finansieras med andra regeléndringar. Fér 2020 raknar Riksgélden med att det kommer att
genomforas ytterligare ofinansierade finanspolitiska reformer som paverkar budgetsaldot negativt
med sammanlagt 15 miljarder kronor.

Den framsta drivkraften bakom forstéarkningen av budgetsaldot for 2019 &r att Riksbanken avser att
betala tillbaka valutalan pa motsvarande 69 miljarder kronor som de tidigare lanat av Riksgélden for
att férstarka valutareserven. Aterbetalningar paverkar inte det finansiella sparandet.

Insattningar av kapitalplaceringar till skattekontot har avtagit bade frén féretag och privatpersoner
det senaste halvaret. En orsak &r troligtvis att réantan for alternativa placeringsformer har stigit, delvis
som en effekt av den réntehojning som Riksbanken genomférde i december forra aret. Samtidigt
som den faktiska réntenivan stigit, prissatter marknaden framtida réntehdjningar i en langsammare
takt &n tidigare. Nasta ar har Riksgélden reviderat ned antagandet om uttag fran skattekontot 2020
fran 30 miljarder kronor till 20 miljarder kronor.

Ho6gre utfall f6r budgetsaldot sedan férra prognosen

Utfallet for budgetsaldot under perioden februari till maj 2019 var sammanlagt 32 miljarder hégre an
i senaste prognosen, se diagram 1. Det priméra saldot var 11 miljarder hogre &n prognos, vilket
framst kan forklaras av lagre utgifter &n véntat. Nettoutlaningen var sammanlagt 23 miljarder lagre &n
prognos, vilket ocksa bidrog till att budgetsaldot blev hdgre an véntat. Den ldgre nettoutlaningen
beror framst pa att Riksbanken har betalat tillbaka valutalan till Riksgalden.

Skatteinkomsterna fran bolag har varit nagot hdgre an féregdende prognos medan
skatteinkomsterna fran 16ner har varit ungefér i linje med prognosen. Skatteinkomsterna har
sammanlagt varit ungefar 1 miljard kronor hégre an prognos.
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Diagram 1. Avvikelser mellan prognos och Diagram 2. Statens finansiella sparande och
utfall, februari 2019-maj 2019 budgetsaldo 2010-2020
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Anm.: Diagrammet visar avvikelser i budgetsaldotermer. En  Kaéllor: SCB, Riksgélden.
lagre nettoutlaning ger en forstarkning av budgetsaldot.

Lagre inkomster for staten i takt med att tillviixten mattas av

Tillvaxten sett som BNP i I6pande priser ger en god uppskattning av tillvixten i skattebaserna.
Jamfort med féregéende prognos beddms BNP-tillvaxten i I6pande priser bli lagre bade 2019 och
2020. | nuvarande prognos bedéms BNP-tillvaxten bli 3,7 procent i &r och 2,6 procent nasta ar. Den
lagre tillvaxten leder till att skatteinkomsterna 6kar langsammare, vilket ger avtryck i det priméra
saldot som blir lagre det sista aret i prognosperioden.

Aven sammansittningen av BNP och tillvixten av [6nesumman paverkar budgetsaldot. | nuvarande
prognos har I6nesumman reviderats ned nagot, vilket leder till minskade inkomster fran I6neskatter.
Jamfort med foregéende prognos beddms aven hushéllens konsumtion 6ka i lagre takt &n tidigare
vilket leder till ldgre inkomster fér staten frAin moms och punktskatter. Investeringarna 6kar mer an
tidigare, vilket ger hogre inkomster for staten framst i form av moms.

Det primara saldot berdknas ¢ka med 5 miljarder kronor 2019 och 16 miljarder kronor 2020 jamfort
med prognosen i februari. For 2019 &r det framférallt Iagre utgifter som paverkar prognosen och for
2020 beror det hogre primérsaldot framst pa att utflodet av kapitalplaceringar fran skattekonto antas
bli mindre.

Loneskatter i linje med prognos

Statens inkomster fran I6neskatter har utvecklats i stort sett som beréknat hittills i ar. Utvecklingen av
|I6nesumman vantas minska till 4,0 procent under 2019 fran 4,8 procent under 2018, vilket speglar
en nagot lugnare arbetsmarknad. Nasta ar berdknas I6nesumman 6ka med 3,4 procent, vilket ar 0,3
procentenheter lagre &n i forra prognosen. Den lagre utvecklingen av I6nesumman paverkar
framférallt kommunernas inkomster. Sammantaget berédknas I6neskatterna for staten minska med 1
miljard kronor bade 2019 och 2020 jamfort med féregédende prognos.
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Tabell 2. Storre prognosfordandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor
Prognos februari 2019
Primérsaldo
Varav:
Skatteinkomster
Kapitalplaceringar skattekonto
Utdelningar pa statens aktier
Statsbidrag till kommuner
Arbetsmarknad
Socialférsakring
Migration
Bistand
Ovrigt
Riksgéldens nettoutlaning
Varav:
Vidareutlaning
Réntor pa statsskulden
Prognos juni 2019
Forandring budgetsaldo

2019
40

71
-1
121
80

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

Lagre inkomster fran konsumtionsskatter

Inkomsterna fran skatt pa konsumtion beraknas 6ka med 1 miljard kronor bade 2019 och 2020

2020

jamfort med féregéende prognos. Den privata konsumtionen véantas dka marginellt lAngsammare &n i

foregaende prognos under 2019 medan investeringarna vintas 6ka nagot snabbare. Det gor att

effekten pa framfor allt momsen ar forsumbar. Det som gor att inkomsterna &nda 6kar &r hojda

punktskatter i varpropositionen.

Tabell 3. Skatteinkomster, forandring fran

foregaende prognos

Miljarder kronor 2019
Loneskatter -1
Konsumtionsskatter 1
Foretagsskatter 3
Kompletterande skatt -3
Totalt 0

Anm.: Tabellen visar féréandringar i saldotermer.

Diagram 3. Foretagens vinster
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Kéllor: Skatteverket och Riksgélden.

Kapitalplaceringar pa skattekontot minskar
Inséttningarna av kapitalplaceringar pa skattekontot ser ut att ha stannat av under senaste halvaret.

Riksgélden antar att nivan av kapitalplaceringar kommer att vara oférandrad under 2019 och for
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2020 antas ett utflode pa netto 20 miljarder kronor. | férra prognosen antogs ett inflode pa 3
miljarder kronor 2019 och ett utflode pa 30 miljarder kronor 2020. Antagandet om ett utflode 2020
baseras pa férvantningar om stigande marknadsrantor vilket gor placeringar pa skattekontot relativt
sett mindre attraktivt. Samtidigt ar forvantningarna om rantehdjningar fran Riksbanken betydligt lagre
nu an i februari. Det &r den framsta orsaken till att utflédet antas bli mindre &n tidigare.

Diagram 4. Riksgdldens bedomning av flédet av Diagram 5. Saldo pa skattekonto, 12 manaders

kapitalplaceringar till skattekontot glidande medelvidrde
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Anm.: Diagrammet visar nettoflodet av 6verinsattningar.
Kallor: SCB, Skatteverket och Riksgalden. Kélla: Skatteverket.

Riksgalden har tidigare gjort bedémningen att vid cirka 0,25 procent for Stibor pa 3 manader borjar
de flesta foretag anse att det ar I6nsamt att ta ut pengar fran skattekontot. Bedémningen &r oséker,
och manga foretag och privatpersoner kan visa sig ha andra preferenser. Férutom rantevillkoren har
troligen den laga kreditrisken samt att det ar l4tt att gora stora insattningar och uttag gjort att
behallningarna dkat. Hur behallningarna pa skattekontot kommer att utvecklas ar behéaftat med stor
osdkerhet.

Det laga réntelaget har medfort att skattekontot anvénds som en sparform av bade
privatpersoner och juridiska personer. For att minska inflodet sanktes réntan pa skattekontot
fran 0,56 procent till O procent fran 1 januari 2017. Trots det ar skattekontot fortfarande en
attraktiv placeringsform, framfor allt fér foretag.

Incitamenten for foretag att placera pengar pa skattekontot &r stérre &n for privatpersoner.
For privatpersoner &dr det mojligt att fa positiv rinta pa ett sparkonto med inséttningsgaranti.
For féretag som moter negativa réntor pa placeringar ar skattekontot attraktivt pa grund av
att réntan &r hdgre, men det finns ocksa andra fordelar. Risken att placera pengar pa
skattekontot &r densamma som for att kdpa statsskuldvéxlar.

Skattekontot &r ocksa en betydligt mer likvid tillgang &n statsskuldsvaxlar och andra
rantebarande instrument. Det gar relativt snabbt att sétta in valfritt belopp eller géra uttag pa
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skattekontot. | praktiken fungerar det som ett bankkonto med obegrénsad inséttningsgaranti
fran staten.

Kapitalplaceringar pa skattekontot &r en dyr och ofrivillig laneform for staten. Riksgélden
berdknar att kapitalplaceringar pa skattekontot medf6ér en merkostnad for staten pa
sammanlagt cirka 1,7 miljarder kronor 2015-2020, jamfort med om Riksgélden hade lanat
upp samma belopp direkt p4 marknaden.

Riksgalden anser att det ar angelaget att begréansa méjligheten att placera kapital pa
skattekonton. Det bor utredas om det gar att hitta en konstruktion som tar bort incitamentet
att placera storre belopp utan att f6r den skull riskera skatteuppborden. En mojlighet kan
vara att golvrantan pa noll procent bara géller upp till en viss beloppsgréns for att undvika
att privatpersoner och mindre féretag drabbas av negativ ranta. Fér mer information las
Statsskuldens forvaltning forslag till riktlinjer 2019-2022.

Avtagande vinstutveckling for foretagen

Statens inkomster fran foretagsskatter har reviderats upp nagot for 2019 och 2020 jamfoért med
prognosen som publicerades i februari, se tabell 3. Det beror pa att skatteinkomsterna fran féretag
hittills i &r har legat ndgot 6ver prognos.

Den starka tillvaxten under de senaste aren har medfért hogre vinster i naringslivet. Framatblickade
indikatorer, sd som exportchefsindex, har fallit de senaste manaderna, men det ar fortsatt fler
exportforetag som tror pa en forstirkning dn en forsvagning. Aven den svaga kronkursen kan gynna
exportforetagen. Konjunkturinstitutets konfidensindikator for naringslivet fortsatter att ligga dver det
historiska genomsnittet och féretagen har planer pa att 6ka antal anstallda pa tre manaders sikt.
Foretagens vinstutveckling beddms dock avta i takt med att BNP-tillvaxten blir Iagre och efterfragan
frdn nagra av Sveriges storsta exportmarknader minskar. Prognosen for vinstutvecklingen for 2019
ar nagot hogre jamfort med féregdende prognos medan den &r oférandrad for 2020.

Fortsatt stabila aktieutdelningar for statens foretag

Vinsterna i foretag med statlig &gande beddms vara stabila under prognosperioden. Det leder till
fortsatt goda inkomster fran aktieutdelningar for staten. Inkomsterna fran utdelningarna bedéms
dock bli nagot lagre for 2019 och 2020 jamfért med prognosen fran februari.

Hoga priser pd jarnmalmsprodukter och en svag krona gynnar export av jarnmalm. LKAB:s utdelning
har &nda reviderats ned nagot sedan férra prognosen till foljd av att foretaget kan behdva stka efter
nya malmresurser'®. Lagre ekonomisk tillvéxt i nagra av de lander Sverige framst exporterar jarnmalm
till, s& som Tyskland eller Storbritannien, kan ocksa paverka LKABs resultat negativt.

'5 Ett nytt lage for LKAB, LKABSs &rsredovisning
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Tabell 4. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2018 2019 2020
Akademiska hus AB 1,6 1,7 1,6
LKAB 2,9 3,2 3,2
Telia Company AB 3,7 3,8 3,7
Vattenfall AB 2,0 2,0 2,0
Sveaskog AB 0,9 1,1 1,0
Ovriga bolag 3,4 3,1 3,3
Totalt 14,6 14,8 14,8

Sammanlagt uppskattas statens inkomster fran aktieutdelning uppga till knappt 15 miljarder kronor
2019 och 2020. Prognoserna foér utdelningar fran statliga bolag &r behiftade med osékerhet och
kan paverkas av beslut om utforséljningar av tillgangar.

Nagot lagre utgifter inom socialforsdakringen 2019
Utgifterna inom socialférsdkringsomradet beréknas minska med 2 miljarder 2019 och 6ka med 2
miljarder 2020 jamfort med foregaende prognos.

Framst har utgifterna for assistansersattning, sjukpenning och foréldraférsakringen reviderats ned i
ar. | assistansersattningen vintas antalet brukare bli lagre, pa grund av att inflodet har minskat
samtidigt som utflédet har 6kat. For sjukpenningen véntas bade infléde och sjukfallens
genomsnittliga varaktighet bli lagre. Inom foraldraférsakringen har nyttjandet av férsékringen gatt
ned. | viss utstrdckning motverkas dessa séankningar av den hojda prognosen for barnbidrag under
hela prognosperioden. Hojningen beror pa hogre utfall badde av allmént barnbidrag och
flerbarnstillagg.

Den férvintade ékningen av utgifterna 2020 beror frimst pa ett lagférslag'® om héjd garantipension
och hogre bostadstillagg till pensionarer. Detta forslag véntas 6ka utbetalningarna med ungefar 2
miljarder kronor 2020.

Lagre pris- och |6netryck haller tillbaka den generella kostnadskningen fér socialférsakringen. De
formaner som skrivs upp med prisbasbeloppet, sdsom sjuk- och aktivitetsersattning, blir lagre.
Samtidigt som lagre I6neckningstakt gor att formaner som baseras pa sjukpenningsgrundande
inkomst, exempelvis sjukpenning och féréldrapenning, utvecklas svagare.

Administrationen av socialférsékringen kan paverka hur utbetalningarna férdelas mellan ar.
Exempelvis har Férsakringskassan &ndrat brytdatum inom handldggningen for tillfallig
foraldrapenning. Detta gor att vissa medel som véntades betalas ut under 2019 nu betalas ut under
2020.

Ldagre arbetsmarknadsrelaterade utgifter

De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna véntas bli 2 miljarder kronor lagre 2019 jamfoért med
féregdende prognos. Det forklaras framst av utfallen hittills under aret. Utgifterna for
arbetsmarknadspolitiska atgarder har blivit lagre &n prognos, vilket delvis vdgs upp av nagot hogre
utgifter for a-kassan. En oféréandrad prognos for arbetslésheten 2020 gor att dven prognosen for de

1852019/00462/SF, Forbattrat grundskydd fér pensiondrer, Socialdepartementet
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arbetsmarknadsrelaterade utgifterna ar oféréndrad nasta ar. Jamfért med 2018 innebér prognosen
att utgifterna 2019 6kar med knappt 2 miljarder och att de &r oféréndrade mellan 2019 och 2020.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter med flera berdknas bli 75 miljarder kronor lagre 2019 och
knappt 3 miljarder kronor hégre 2020 jamfért med féregende prognos. Det innebér att
budgetsaldot forstarks respektive férsvagas i motsvarande omfattning, se tabell 2. Den betydligt
lagre utlaningen 2019 forklaras av att de resterande valutalan med forfall 2019 som Riksgalden
l&nat upp at Riksbanken nu inte ska refinansieras da de forfaller. LAnen uppgick till 69 miljarder
kronor och nar lanen inte ska refinansieras kommer det inte heller att uppkomma véaxelkurseffekter i
samband med refinansiering for dessa under aret. Da den svagare kronkursen hade véntats medfora
6kad utlaning innebér det en ytterligare minskning av utl&ningen jamfért med féregdende prognos.

Den hogre utldningen 2020 &r kopplad till véxelkurseffekter for de Riksbankslan som forfaller detta
ar. Den svagare kronan viantas 6ka utlaningen med knappt 3 miljarder kronor.

Totalt vantas nettoutlaningen 2019 uppga till -66 miljarder kronor och 2020 till 19 miljarder kronor,
se tabell 5. Jamfort med féregéende ar innebér det att nettoutlaningen exklusive vidareutlaningen till
Riksbanken 6kar med 8 respektive 11 miljarder kronor. For 2019 beror det framst pa lagre inlaning
fran Exportkreditndmnden och lagre inbetalningar av medel till resolutionsreserven. Fér 2020 beror
den 6kade nettoutlaningen istallet pa en 6kad utlaning till bland annat Trafikverket och CSN.

Tabell 5. Riksgdldens nettoutlaning per ar

Miljarder kronor 2018 2019 2020
Utlaning 19,5 -60,9 22,7
Varav
CSN 6,1 6,7 8,1
Trafikverket -1,6 0,2 51
Vidareutlaning 11,1 -67,4 6,5
Ovrigt 3,9 -0,4 3,0
Inlaning 15,0 4,7 3,2
Varav
CSN, kreditreserv m.m. 1,1 1,4 1,9
Resolutionsreserven 8,9 5,0 33
Premiepension, netto’ 0,1 -1,2 -2,3
Ovrigt 4,8 -0,5 0,3
Nettoutlaning 4,5 -65,6 19,5
Nettoutlaning exkl. vidareutlaning -6,6 1,8 13,0

! Premiepension avser nettot av inbetalningar av avgifter och utbetalningar av medel samt dvriga férvaltningskostnader.
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Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter med flera &r en post pa statsbudgetens

utgiftssida. Det innebar att om nettoutldningen 6kar sa férsvagas budgetsaldot. Det kan

ocksa uttryckas som att nettolanebehovet 6kar.

Nettoutlaningen till myndigheter med flera &r inte anslagsfinansierad och omfattas inte av

utgiftstaket. Nettoutldning utgors av forandringen av all ut- och inlaning i statens internbank

pa Riksgéalden. Nettoutlaningen avser bade I6pande statlig verksamhet, som till exempel

studielan, inséattningar till premiepensionssystemet och utlaning till infrastrukturinvesteringar,

men ocksa tillfélliga poster som vidareutlaning till Riksbanken och andra lander. De tillfalliga

posterna kan beslutas med kort varsel och bidrar till att nettoutlaningen varierar kraftigt fran

ar till &r.

Nettoutlaningen paverkar budgetsaldot och statsskulden. Daremot paverkas det finansiella

sparandet i staten endast av vissa delar av nettoutlaningen. Exempelvis paverkar utbetalning

och amortering pa studielanen nettoutlaningen, men inte det finansiella sparandet.

Statens réntebetalningar berdknas uppga till 20 miljarder kronor i &r och 30 miljarder kronor nasta

ar, se tabell 6. Prognosen f6r i ar &r nagot hogre jamfort med foregaende prognos. Fér 2020 har

prognosen reviderats upp med knappt 2 miljard kronor. Det forklaras huvudsakligen av hégre

valutakursforluster.

Mellan 2019 och 2020 6kar rintebetalningarna med omkring 9 miljarder kronor. Okningen forklaras
av att det i december 2020 forfaller en realobligation, SGB IL 3102. | samband med forfallet betalar
Riksgélden ut omkring 10 miljarder kronor i upplupen inflationskompensation.

Riksgalden anvander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och varderingen av

Riksbankens valutaladn. Stoppdatum fér denna prognos &r den 31 maj 2019.

Tabell 6. Rdntebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor
Rénta pa lan i svenska kronor

Rénta pa lan i utlandsk valuta

Realiserade valutadifferenser

Réntor pa statsskulden

2019
15,2
-0,2

5,3
20,4

2020
26,0
0,0
3,5
29,5

Diagram 6. Ridntebetalningar 2011-2020

Miljarder kronor
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Tabellen visar hur budgetsaldot férdndras mellan &ren 2016 och 2020 och hur olika delar
paverkar forandringen.

Budgetsaldot 6kar med 41 miljarder kronor mellan 2018 och 2019. Det beror framfér allt pa
att Riksbanken kommer att aterbetala lan till Riksgélden, som de tagit for att 6ka storleken
pa valutareserven. Mellan 2019 och 2020 beddms budgetsaldot férsvagas med 140
miljarder kronor och véndas till ett underskott pa 19 miljarder kronor. Den framsta faktorn &r
att Riksbanken da inte férvéntas aterbetala nagra lan. Samtidigt beréknas konjunkturen
mattas av, vilket leder till en langsammare utveckling fér skatteinkomsterna. Riksgalden
raknar dven med ett utfléde av kapitalplaceringar pa 20 miljarder kronor fran skattekontot fér
2020.

Miljarder kronor 2016 2017 2018 2019 2020
Budgetsaldo, niva 85 62 80 121 -19
Foréndring fran féregaende ar 118 -24 18 41 -140
Primart saldo: 101 -31 29 -22 -46
Varav
Skatteinkomster 145 4 66 10 -5
Statsbidrag till kommuner 9 -12 -5 -9 -4
Arbetsmarknad 1 0 -1 2 0
Socialférsikring 0 4 -14 0 -1
Migration och bistand -26 -5 14 7 3
Forsaljning av statliga tillgangar 0 0 2 -2 0
Utdelningar péa statens aktier -7 -4 6 0 0
EU-avgift 5 2 -9 -2 -6
Ovrigt -27 -20 -31 -30 -32
Riksgéldens nettoutlaning exkl. vidareutlaning 1 7 -1 -8 -1
Vidareutlaning -4 10 -7 78 -74
Rantor pa statsskulden 20 -9 -3 -7 -9

Det finansiella sparandet &r i allménhet en béttre indikator pa de underliggande statsfinanserna an
budgetsaldot. Det beror bland annat pa att det finansiella sparandet periodiserar betalningar till den
tidpunkt da den ekonomiska aktiviteten &gde rum. Budgetsaldot och nettoldnebehovet &r
kassamassiga matt. Det innebar att det finansiella sparandet for staten visar en jamnare utveckling
over tid jamfort med dessa matt.

Sparandet vantas uppga till 0,9 procent 2019 och 0,5 procent 2020 i férhéllande till BNP. Det &r
0,1 procentenhet hogre 2019 och oférandrat f6r 2020 jamfort med foregdende prognos. Det ar
dven en nedgéng jamfort med 2018 da sparandet berdknas ha uppgatt till 1,5 procent i férhallande
till BNP. Nedgangen i sparandet under prognosperioden speglar den nedgéang i konjunkturen som
vantas.
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Det finansiella sparandet justeras fér betalningar som inte paverkar statens finansiella formégenhet.
Om staten exempelvis séljer finansiella tillgangar paverkas inte det finansiella sparandet d& endast
en omdisponering av tillgangar i balansrékningen sker. N&r betalningen gérs paverkas dock
budgetsaldot.

Det finansiella sparandet paverkas inte heller av utlaningen till Riksbanken. Det beror pa att staten i
sin balansrikning far en tillgang (en fordran pa Riksbanken) som motsvarar den dkade
skuldséttningen som skett for att finansiera utldningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot och statskulden.

Kapitalplaceringar pa skattekontot ska inte paverka det finansiella sparandet da placeringarna raknas
som inlaning i stéllet for skatteinkomster.

Tabell 7. Statens finansiella sparande

Miljarder kronor 2016 2017 2018 2019 2020
Budgetsaldo 85 62 80 121 -19
Avgransningar 30 13 5 -57 27
Forsaljning av aktiebolag 0 0 2 0 0
Extraordinéra utdelningar -2 0 0 0 0
Delar av Riksgaldens nettoutlaning 16 -2 6 -64 16
Ovriga avgransningar mm. 15 15 -2 7 11
Periodiseringar =50 0 =20 =17 18
Periodisering av skatter -38 0 -21 -21 7
Periodisering av rantor mm. -12 1 1 4 11
Finansiellt sparande 65 75 74 47 26
Procent av BNP 1,5 1,6 1,5 0,9 0,5

Budgetsaldot varierar kraftigt mellan olika ménader. | tabellen nedan redovisas manadsprognoser till
och med december 2019.

Variationerna mellan méanader forklaras till stor del av hur skatteinkomster, skatteaterb&ring och
Riksgaldens vidareutlaning férdelas Gver aret. Aven vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
manadsménstret. Exempelvis forklaras det stora underskottet i december av utbetalningen av
premiepensionsmedel, dverskjutande skatt och réntebetalningar pa statsskulden. De tidigare
ndmnda lan till Riksbanken, vilka inte refinansieras, forfaller i juli och oktober och starker
budgetsaldot kraftigt dessa méanader.
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Tabell 8. Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor

jun-19
jul-19
aug-19
sep-19
okt-19
nov-19

dec-19
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Primart saldo

-26,2
7,1
21,2
2,3
-2,9
15,8
-39,1

Nettoutlaning

5,0
27,3
3,8
2,6
29,2
3,1
-40,0

Raéntor pa
statsskulden

-4,4
0,2
0,7
0,1
1.2

-3,2

-6,8

Budgetsaldo

-25,5
34,6
25,7

5,0
27,5
15,7

-85,8

Riksgélden gor normalt sett ingen sammantagen kanslighetsanalys for budgetsaldot, men
presenterar en partiell analys av vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har om de

féréandras. Tabellen visar en bedémning av vad olika féréandringar innebar for budgetsaldot

pa ett ars sikt. For att géra en bedémning av ett alternativt scenario dar flera makrovariabler

utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

Okning med en procent/procentenhet

Lénesumma’

Hushallens konsumtion i I6pande priser

Arbetsléshet (ILO 15-74)?
Réntenivan i Sverige®
Internationell rinteniva®

Antal asylsdkande ¢kning 10 000

Effekt pa budgetsaldot, miljarder kronor

! Kommunala lénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett ars efterslédpning. Detta gér att effekten pa

statens budgetsaldo pa ett ars sikt ar stérre an den permanenta effekten.
2 Avser effekt pa arbetsldshetsférsikringen, jobb- och utvecklingsgarantin, ungdomsgarantin samt

arbetsloshetsavgiften.

S Avser effekt pa ridntebetalningar pa statsskulden.
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Riksgélden prognostiserar ett nagot lagre budgetsaldo fér 2019 an Regeringen och
Konjunkturinstitutet (KI). Ekonomistyrningsverket (ESV) prognostiserar ett lagre budgetsaldo
an resterande bedémare fér 2019. Skillnaden mellan ESV och Riksgalden kan delvis
forklaras av att ESV véntar sig ett utfléde av kapitalplaceringar fran skattekontot 2019.

Det sista aret i prognosperioden, 2020, véntar sig Riksgélden, Regeringen och Ki
budgetunderskott medan ESV prognostiserar ett relativt litet budgetoverskott. Det &r storre
spridning i prognoserna for 2020 mellan bedémarna. Aven bedémningen av tidpunkten for
utflodet av kapitalplaceringar pa skattekontot skiljer sig at. ESV bedémer att utflodet fran
skattekontot 6kar under 2020 och véntar sig darmed ett stérre utflode fran skattekontot an
Riksgilden under aret. Aven Regeringen vintar sig ett betydligt storre utflode fran
skattekontot under det sista aret i prognosperioden.

Tabell 9. Jamforelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Riksgalden Regeringen Kl ESV
(18 juni) (10 april) (27 mars) (7 mars)
Miljarder kronor 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020
Budgetsaldo 121 -19 131 =1 126 -17 108 11
varav:
Forsaljningsinkomster 0 0 5 5 0 0 0 0
Justerat budgetsaldo 121 -19 126 -6 126 -16 108 11
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Det starkare budgetsaldot innebér att statens upplaningsbehov minskar jamfort med férra
prognosen. Riksgélden behdver ddrmed inte héja emissionsvolymerna i statsobligationer
och statsskuldvaxlar nésta ar som tidigare planerat. Upplaningen i utlandsk valuta blir
betydligt mindre i ar &n tidigare planerat pa grund av att Riksbanken beslutat att minska
valutareserven. Sammantaget innebér detta att statsskulden fortsatter att krympa.

De forbattrade budgetutsikterna gor att den planerade hojningen av emissionsvolymen i stats-
obligationer skjuts pa framtiden. Uppléningen ligger darmed kvar pa 30 miljarder kronor i arstakt
under 2020, i stillet for att hojas till 40 miljarder kronor, se tabell 1. Aven 6kningen av upplaningen i
statsskuldvéxlar senareléggs, vilket gor att stocken véxer till 30 miljarder kronor nésta ar i stéllet for
40 miljarder kronor. Upplaningen i realobligationer ligger kvar p& samma niva som i férra prognosen.

Uppléningen i utlandsk valuta minskar kraftigt darfor att endast ett av de lan till Riksbanken som
forfaller under 2019 behdver refinansieras. De Ovriga tre 1an som forfaller fornyas inte eftersom
Riksbanken beslutat att minska valutareserven med 8 miljarder amerikanska dollar.

| upplaningsplanen nedan har Riksgédlden &nnu inte tagit hansyn till det kommande uppdraget att ge
ut en groén obligation. Enligt den sa kallade 73-punktséverenskommelsen mellan Social-
demokraterna, Miljopartiet, Centern och Liberalerna ska ett sddant uppdrag komma. Efter att
regeringen presenterat uppdraget kommer Riksgélden att aterkomma om hur utgivning av den grona
obligationen ska hanteras.

Tabell 10. Upplaning enligt ny prognos

2019 2020
Miljarder kronor jun  (feb) jun  (feb)
Upplaning penningmarknad ! 68 (77) 182 (197)
Statsskuldvixlar 20 (20) 30 (40)
Likviditetsférvaltningsinstrument 48 (57) 152 (157)
Upplaning kapitalmarknad 57 (129) 97 (105)
Statsobligationer 30 (80) 30 (40)
Realobligationer 9 9) 9 9)
Obligationer i utl. valuta 19  (90) 59 (56)
Total upplaning 125 (206) 279 (302)

'Utest&ende stock per sista december. Likviditetsférvaltningsinstrument inkluderar commercial paper och redovisas netto.

De senaste aren har statens totala upplaningsbehov varit litet, se diagram 1. Nasta ar 6kar
upplaningsbehovet men &r fortfarande under ett langsiktigt historiskt genomsnitt. Riksgélden har
anpassat upplaningen genom att sdnka emissionsvolymerna i statspapper kraftigt, se diagram 2.
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Diagram 7. Upplaningsbehov, brutto Diagram 8. Emissionsvolymer i statspapper
Miljarder kronor Miljarder kronor
600 300
400 B -
— - 200 o —
200
o | M L 100
mE = =
-200 = o
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
mmmm Nettoldnebehov Forfall | Statsskuldvaxlar Statsobligationer
mmmm Ovrigt Totalt B Realobligationer Obligationer i utl. valuta

Anm.: Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvént tecken. |  Anm.: Upplaning per kalenderar exklusive finansiering av
posten &vrigt ingar bl.a. en justering for att nettolanebehovet utlaning till Riksbanken. Beloppet for statsskuldvéxlar avser
redovisas pa likviddag och uppléning pa affarsdag. utestdende stock vid utgangen av aret.

Riksgéldens strategi &r att prioritera emissioner i statsobligationer nar upplaningsbehovet &r litet. |
linje med det har Riksgélden i férsta hand dragit ned pa upplaningen i utlandsk valuta och i stats-
skuldvaxlar de senaste aren. Trots det har emissionsvolymen i statsobligationer beh6vt sénkas till en
nivd som ar historiskt l1ag, se diagram 3.

Samtidigt som utbudet av statsobligationer har minskat har Riksbanken kopt en allt stérre del av de
utestdende obligationerna. Beslutet i april om ytterligare kép innebér att Riksbankens innehav av
statsobligationer fortsétter att 6ka under 2019 till Gver hélften av den totala stocken, se diagram 4. |
vissa enskilda utgavor &r andelen hogre, uppat 70 procent av den utestdende volymen. Képen &r en
av de faktorer som har bidragit till att likviditeten p& marknaden for statsobligationer forsdmrats de
senaste aren. Investerare och aterférsiljare vittnar om att marknaden fortfarande fungerar sa lange
det inte uppstar ndgon form av storning, men att situationen &r fortsatt anstrangd.

Diagram 9. Upplaning i statsobligationer Diagram 10. Riksbankens innehav av nominella
statsobligationer
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Emissionsvolym Emissionsvolym i % av BNP e Riksbankens andel
Anm.: Emissionsvolymen i nominella statsobligationer per Anm.: Beloppen avser innehav i december respektive ar.
kalenderér. Kalla: Riksbanken och egna berédkningar

Fortsatt fokus pa tioariga statsobligationer

Upprevideringen av prognosen for budgetsaldot gor att emissionsvolymen i statsobligationer inte
ho6js under nasta ar utan ligger kvar pa 1,5 miljarder kronor per auktion under hela prognosperioden.
Det begransade utbudet gor att Riksgalden fortsétter att fokusera upplaningen i statsobligationer till
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det tiodriga |6ptidssegmentet for att pa sé satt bygga upp den stocken i nyare obligationer. En
mindre del av auktionerna kommer att héllas i femariga obligationer men dven andra |6ptider kan
forekomma for att stédja likviditeten i marknaden. Nésta nya statsobligation planeras till 2020.

Tabell 11. Viktiga hdndelser 2019 Tabell 12. Referenslan i interbankmarknaden
Datum Tid Aktivitet Bytesdatum 2-arigt  5-arigt 10-arigt
23 aug 09.30 Villkor for inbyten av SGB IL 3102 Nuvarande referenslan 1047 1057 1061
20-24 sep 11.00 Inbyten av SGB IL 3102 19 jun 2019 1054 1058

18 okt 09.30 Villkor for inbyten av SGB IL 3102
23 okt 09.30 Statsupplaningsrapport 2019:3
15-19 nov 11.00 Inbyten av SGB IL 3102

Referenslan ar det 1an som ligger ndrmast tva, fem eller tio ar i I6ptid. Referenslanen &ndras
vid IMM-datum (International Money Market), det vill siga tredje onsdagen i mars, juni
september och december. Referenslanen sétts till de obligationer som ligger ndrmast tva,
fem eller tio ars 16ptid vid efterféljande IMM-datum.

Ett underliggande lan i ett terminskontrakt &r alltid detsamma som ett referenslan under
kontraktets tre sista manader. Datumen for &ndring av referenslan avser likviddag. Forsta
affarsdag for ett nytt referenslan &r normalt fredagen fére IMM-datum.

Upplaningen i statsskuldvaxlar ligger fast fram till november 2020

Upplaningen i statsskuldvaxlar ligger kvar pa 5 miljarder kronor per manad hela 2019 och storre
delen av 2020. | november nésta ar hdjs emissionsvolymen s& att den utestdende stocken véxer fran
20 miljarder till 30 miljarder kronor. Det &r 10 miljarder kronor mindre &n i foregdende prognos da
Riksgélden réknade med att hoja upplaningstakten tidigare under 2020.

Det ar stora variationer i statens lanebehov, bade mellan manader och mellan enskilda dagar.
Diagram 12 pa sid 39 visar hur saldot i likviditetsférvaltningen varierar éver tiden. For att parera
svéngningarna kan Riksgélden komma att sélja likviditetsvéxlar eller fylla p& befintliga utgavor i s&
kallad on tap-forséljning vid enstaka tillféllen da lanebehovet ar storre. Likviditetsvéxlar ar statsskuld-
véxlar med skraddarsydd |6ptid som anpassas efter Riksgéldens behov och investerares efterfragan.

Ofdrandrad emissionsvolym i realobligationer

Den planerade volymen av realobligationer ar oférandrad jamfért med februariprognosen, vilket
innebar 8,5 miljarder kronor per ar under 2019 och 2020. P4 samma s&tt som f6r nominella
obligationer fokuseras upplaningen till de nyare obligationerna for att bygga upp volymen i dessa.

Riksgélden planerar liksom tidigare att erbjuda byten for att minska den utestdende volymen i

SGB IL 3102 s3 att omkring 25 miljarder kronor aterstar nér obligationen forfaller i slutet av 2020. |
samband med forfallet vantas andelen realskuld n& det langsiktiga riktvardet pa 20 procent av
statsskulden.
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Riksgdlden infor vissa begransningar i bytesfaciliteten for realobligationer

Den nuvarande emissionsvolymen i realobligationer &r liten bade historiskt sett och relativt den
utestdende stocken. Trots det har Riksgélden valt att behélla den maximala volymen i den facilitet
dér aterforséljarna kan gora byten mellan realobligationer. Darmed kan saddana |6pande byten
potentiellt fa relativt stor effekt i forhallande till emissionerna och riskerar att férsvara for Riksgélden
att bygga upp den utestadende stocken i nya obligationer.

For att minska den risken infor Riksgélden en begrénsning i den marknadsvardande bytesfaciliteten
avseende nyintroducerade obligationer. Begransningen innebér att Riksgélden inte kdper tillbaka en
ny obligation i bytesfaciliteten om det utestdende nominella beloppet ar mindre &n 5 miljarder kronor.
Daremot kan Riksgélden sélja en sddan obligation i bytesfaciliteten s att volymen 6kar snabbare.

Ofdrandrad volym av ranteswappar
Den planerade volymen av ranteswappar ligger kvar pa 5 miljarder kronor per ar under 2019 och
2020. Det innebar att den utestdende stocken av rédnteswappar fortsatter att minska, se tabell 4.

Riksgélden har tidigare anvant ranteswappar i stérre omfattning for att férkorta I6ptiden och dérmed
sénka den férvantade kostnaden. Volymen ar numera liten eftersom den férvéntade besparingen av
att férkorta I6ptiden bedoms ha minskat. Loptiden i de swappar som ingas &r ocksa kortare an vad
som varit fallet tidigare. Givet den planerade volymen berdknas durationen for kronskulden vara
ungefér i mitten av det styrintervall som regeringens riktlinjer anger, se diagram 5.

Tabell 13. Fordndring av utestaende swappar Diagram 11. Duration i kronskulden

2019 2020 Ar

7,0

Miljarder kronor jun  (feb) jun  (feb) 6,5
Nya swappar’ 5 (5) 5 (5) g'g
Férfall 41 (41) 31 (31) 5,0
4.5

Nettofdréndring -36 (-36) -26 (-26) 40
3,5

' Ranteswappar fran fast till rérlig rénta i kronor 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Mindre volym av valutalan till Riksbanken under 2019

Obligationsupplaning i utlandsk valuta gors for narvarande endast for att refinansiera lan som tagits
upp for Riksbankens rakning. | bérjan av mars annonserade Riksbanken att man inte hade fér avsikt
att férnya de valutaldn som forfaller under resten av 2019. Efter det lan till Riksbanken p& 2 miljarder
dollar som Riksgélden refinansierade i februari aterstod ytterligare tre 1an pa totalt 8 miljarder dollar
med forfall i &r. Dessa kommer inte att refinansieras varfor vidareutldningen till Riksbanken minskar,
budgetsaldot 6kar och statsskulden minskar med motsvarande belopp. Det finansiella sparandet
paverkas déaremot inte.

Under nésta ar planerar Riksgélden att ge ut obligationer i utlandsk valuta fér motsvarande
59 miljarder kronor, vilket &r i linje med féregdende prognos.

Statsskulden vintas minska till 1089 miljarder kronor i slutet av 2020. Nivan &r 87 miljarder kronor
lagre &n i februariprognosen och motsvarar en andel av BNP pa 21 procent.
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Minskningen beror bade pa overskott i statsbudgeten och pa att kassadverskottet i likviditets-
forvaltningen anvands till att betala férfallande 1an. Det starka utfallet fér statens budget de senaste
aren har lett till att Riksgalden haft kassadverskott att placera i likviditetsférvaltningen under langa
perioder trots att emissionsvolymerna sénkts kraftigt, se diagram 6. Forst i december 2020 véntas
Overskottet i kassan svénga till ett mer bestdende underskott i samband med att en stérre volym av
stats- och realobligationer forfaller.

Diagram 12. Saldo i likviditetsférvaltningen
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0
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Saldo per manad —Arsgenomsnitt

Anm.: Nettot av 1an och placeringar med antagande om repor for 15 miljarder kronor i snitt per dag. Positiva belopp
motsvarar kassadverskott.

Tabell 14. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor 2016 2017 2018 2019 2020
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -85 -62 -80 -121 19
Affarsdagsjustering mm' -7 4 37 -34 0
Nettouppléning och affarsdagsjustering m.m. -92 -58 -43 -155 19
A. Nettobelopp, inkl. forvaltningstillgangar 1261 1203 1160 1006 1025
Inflationskompensation 21 23 28 28 17
Valutakurseffekter 40 11 26 32 22
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1321 1237 1215 1065 1064
Forvaltningstillgangar 26 91 47 25 25
C. Statsskuld 1347 1328 1262 1090 1089
Forvaltningstillgangar -26 -91 -47 -25 -25
Vidareutlaning -263 -238 -259 -196 -196
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar 1059 999 956 869 867
Nominell BNP 4372 4565 4778 4965 5096
C. Statsskuld, % av BNP 31 29 26 22 21
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar, % av BNP 24 22 20 17 17

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettol&nebehovet redovisas pa likviddag.
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Givet Riksgéldens prognos for statsskuldens utveckling vantas skulden enligt Maastrichtmattet na
skuldankaret pa 35 procent av BNP i ar, se diagram 8. Maastrichtskulden omfattar hela den
offentliga sektorn och ar ett matt p& den konsoliderade skulden, se faktarutan pa nésta sida for mer
information om olika skuldmatt.

Diagram 13. Statsskuldens utveckling
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Olika matt pa statsskuld i statistiken

Det finns olika sétt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade
statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla lan som Riksgalden tagit
upp f6r statens rakning, oavsett vem som &dger fordringarna pa staten. Skulden redovisas till
nominellt slutvérde enligt de principer som tillampas inom EU.

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

Ett skuldméatt som ofta anvénds i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna skuld &ar stdrre &n
statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill sdga dven
kommuner, landsting och pensionssystemet. Berdkningen baseras pa villkor i Maastricht-
fordraget. Enligt EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av
BNP. Maastrichtskulden ar ockséa det méatt som avses i budgetramverket och som ligger till
grund for det skuldankare pa 35 procent av BNP som riksdagen har beslutat ska gélla fran
2019. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av SCB.
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Tabell 1. Statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag

2019-06-12
2019-08-07
2019-08-21
2019-09-04
2019-09-18
2019-10-02
2019-10-16
2019-10-30
2019-11-13
2019-11-27
2019-12-11

Tabell 3. Realobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag

2019-08-15
2019-08-29
2019-09-12
2019-08-23
2019-08-23
2019-08-23
2019-09-26
2019-10-10
2019-11-07
2019-10-18
2019-10-18
2019-10-18
2019-11-21
2019-12-05

*Bytesauktion

Tabell 5. Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag
2019-07-03
2019-07-31
2019-08-28
2019-09-25
2019-11-06
2019-12-04
2019-12-30

2019-06-19
2019-08-14
2019-08-28
2019-09-11
2019-09-25
2019-10-09
2019-10-23
2019-11-06
2019-11-20
2019-12-04
2019-12-18

Auktionsdag

2019-08-22
2019-09-05
2019-09-19
2019-09-20*
2019-09-23*
2019-09-24*
2019-10-03
2019-10-17
2019-11-14
2019-11-15*
2019-11-18*
2019-11-19*
2019-11-28
2019-12-12

Auktionsdag

2019-07-10
2019-08-07
2019-09-04
2019-10-02
2019-11-13
2019-12-11
2020-01-08
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Likviddag Forfallodag Kupong %
2019-06-24 2020-12-01 5,00
2019-08-16 2022-06-01 3,50
2019-08-30 2023-11-13 1,50
2019-09-13 2025-05-12 2,50
2019-09-27 2026-11-12 1,00
2019-10-11 2028-05-12 0,75
2019-10-25 2029-11-12 0,75
2019-11-08 2032-06-01 2,25
2019-11-22 2039-03-30 3,50
2019-12-06

Summa statsobligationer
2019-12-20

Anm.: Utestaende belopp den 31

Likviddag Forfallodag Kupong %
2019-08-26 2020-12-01 4,00
2019-09-09 2022-06-01 0,25
2019-09-23 2025-06-01 1,00
2019-09-24 2026-06-01 0,125
2019-09-25 2027-12-01 0,125
2019-09-26 2028-12-01 3,560
2019-10-07 2032-06-01 0,125
2019-10-21 Summa realobligationer
2019-11-18

2019-11-19 Anm.: Utestédende belopp den 31
2019-11-20
2019-11-21
2019-12-02
2019-12-16

Likviddag Forfallodag
2019-07-12 2019-06-19
2019-08-09 2019-07-17
2019-09-06 2019-08-21
2019-10-04 2019-09-18
2019-11-15 Summa statsskuldvaxlar
2019-12-13
2020-01-10 Anm.: Utestédende belopp den 31
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Obligation
1047
1054
1057
1058
1059
1060
1061
1056
1053

maj 2019.

Obligation

3102
3108
3109
3112
3113
3104
3111

maj 2019.

maj 2019.

Tabell 2. Statsobligationer, utestaende belopp

Miljoner kr
96 054

103 631

82 885

63 126

59 164

44 013

38 650

20 500

45 250

553 273

Tabell 4. Realobligationer, utestaende belopp

Miljoner kr

32 805
34 157
26 545
18516
13 651
27 761
16 938

170 373

Tabell 6. Statsskuldviaxlar, utestaende volym

Miljoner kr
5 000
5 000
5 000
5 000

20 000
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Tabell 7. Kreditbetyg

Kreditvarderingsinstitut
Moody's

Standard & Poor's

Fitch

Tabell 8. Aterforsiljare

Aterforsiljare Statsobligationer
Barclays

Danske Markets

Handelsbanken Markets

NatWest Markets

Nordea Markets

SEB
Swedbank

Kontakt

Kronskuld Valutaskuld

Aaa Aaa

AAA AAA

AAA AAA
Realobligationer Statsskuldvaxlar Telefon

+44 207 773 8379
+46 8 568 808 44
+46 8 463 46 50
+44 207 805 0363
+45 3333 1609
+46 8 614 91 07
+46 8 506 231 51
+46 8 700 99 00

Goran Robertsson, skuldférvaltningschef, 08 613 46 06

Mattias Persson, chefekonom, 08 613 46 99

Nasta rapport

Preliminart datum f6r publiceringen av Statsupplaning — prognos och analys 2019:3 ar den 23 oktober 2019.
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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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