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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 mdgjligt utan att risken
blir for hog.

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret, presenteras
prognoser for nettolanebehovet de narmaste tva aren. Utifran dessa uppskattar Riksgélden
statens upplaningsbehov och tar fram en plan for upplaningen som ockséa redovisas i
rapporten.

Den femte vardagen i varje manad publiceras utfallet av nettolanebehovet (nettot av statens
in- och utbetalningar) fér den féregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet
jamférs med prognosen fran Statsupplaning — prognos och analys och eventuella avvikelser
forklaras. | samband med manadsutfallet redovisas ocksa statsskuldens utveckling i
rapporten Sveriges statsskuld.
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| Statsupplaning - prognos och analys 2018:1 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for aren 2018-2019. | 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



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2018:1

Innehall

Konjunkturen i omvérlden fortsétter att starkas

Fortsatt god tillvéxt i svensk BNP de ndrmaste kvartalen

Sysselséttningen vaxer langsammare och arbetslosheten planar ut

Balanserade risker men 6kad osékerhet kring svensk bostadsmarknad

Hogre budgetsaldo 2018, men lagre 2019
Utfall och prognosférandringar sedan oktober
Statens finansiella sparande

Manadsprognoser

Emissionsvolymerna nar en nedre grans

Historiskt lag upplaning i statsobligationer
Upplaningen i statsskuldvéxlar ligger kvar pa lag niva
Aven emissionsvolymen i realobligationer ar oférandrad
Valutaupplaning enbart for Riksbanken

Statsskulden fortsatter att minska

Kreditbetyg

Aterfbrséljare

12
15

16
18
25
26

28
30
32
32
33
34

38
38



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2018:1

En fortsatt stark tillvaxt i svensk ekonomi medfor att statsbudgeten véntas visa ett dverskott

pa 80 miljarder kronor i &r och 45 miljarder kronor nésta ar. Till foljd av det storre

budgettverskottet minskar Riksgdlden upplaningen i statsobligationer till den lagsta

auktionsvolymen sedan 2007.

Tillvéxten i Sverige véntas bli fortsatt hég i &r. Exporten tar fart, samtidigt som bade hushallens
konsumtion och investeringar ger betydande bidrag till BNP-utvecklingen. Trots hogre
investeringar, fortsdtter de lediga resurserna att minska, vilket leder till att konjunkturen déampas
nasta ar. Prognosen for BNP-tillvéxten ar 2,7 procent 2018 och 1,7 procent 2019.

Arbetsmarknaden fortsétter att praglas av att gruppen utrikes fodda star fér huvuddelen av
okningen av saval sysselséttningen som arbetskraften. Tillvéxten i sysselsattningen klingar av i takt
med att den ekonomiska aktiviteten mattas av, vilket bidrar till att arbetslosheten planar ut.

Overskottet i statsbudgeten bedéms uppga till 80 miljarder kronor 2018. Det &r en kning med
33 miljarder kronor jamfort med féregédende prognos. Skillnaden beror framst pa att Riksgélden
raknar med ett storre infléde till skattekontot under 2018 som inte avser skatter eller avgifter, det
vill sdga rena kapitalplaceringar. Darutover bidrar en nagot starkare konjunktur till att hushallens
kapitalinkomster och bolagsvinsterna véaxer mer an i foregdende prognos.

For 2019 berdknas budgetsaldot bli 45 miljarder kronor, vilket &r en minskning med 10 miljarder
kronor jamfért med beddmningen fran oktober. Det beror frimst pé ett beréknat omslag i flodet av
kapitalplaceringar pa skattekontot till féljd av forvéntningar om stigande marknadsréntor.

Statens finansiella sparande, som inte paverkas av kapitalplaceringar, beréknas uppga till 1,0
procent som andel av BNP 2018 och 0,9 procent 2019.

Statskulden beraknas uppga till 1 247 miljarder kronor i slutet av 2018 och 1 151 miljarder
kronor i slutet av 2019. Det motsvarar 26 procent respektive 23 procent av BNP.

Riksgalden minskar upplaningen i statsobligationer fran 40 miljarder till 30 miljarder kronor i
arstakt genom att sénka emissionsvolymen fran 2 miljarder till 1,5 miljarder kronor frdn och med
mars. Det &r den lagsta auktionsvolymen sedan 2007. Upplaningen i évriga skuldslag hélls
oférandrad.

Riksgélden beddmer att en ytterligare minskning av upplaningen i statsobligationer inte ar Iamplig
dé det skulle riskera att leda till hogre upplaningskostnader och sémre laneberedskap pa sikt.

Likviditeten har gradvis férsamrats i statspappersmarknaden vilket bland annat visat sig i markant
Okad efterfragan pa Riksgaldens marknadsvardande repofacilitet det senaste halvaret. Mot
bakgrund av detta anser Riksgélden att repofaciliteten ar viktigare &n nagonsin.

Riksgalden raknar med att behdva hantera kassadverskott i likviditetsférvaltningen under en langre
tid &n normalt. P& sikt minskar kassadverskottet vartefter utestdende obligationer forfaller.
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Tillvaxten i Sverige vantas bli fortsatt hdg i ar. Exporten tar fart, samtidigt som bade
hushallens konsumtion och investeringar ger betydande bidrag till BNP-utvecklingen. En
viktig forklaring till att tillvaxten ddmpas nasta ar &r en tydlig inbromsning i
bostadsinvesteringar, vilka minskar efter flera ar av hog tillvaxt. Prognosen f6r BNP-
tillvaxten ar 2,7 procent 2018 och 1,7 procent 2019. Arbetsmarknaden fortsétter att
praglas av att gruppen utrikes fodda star for huvuddelen av 6kningen av savl
sysselséttningen som arbetskraften. Tillvaxten i sysselsattningen klingar av i takt med att
den ekonomiska aktiviteten mattas av, vilket bidrar till att arbetslésheten planar ut.’

Utvecklingen i omvarlden fortsatter att vara positiv for svensk ekonomi. Konjunkturen stérks
successivt i saval USA, euroomradet som i tillvixtekonomierna. Aven om den senaste tidens
turbulens pa aktiemarknaderna ar idgonfallande har de finansiella marknaderna generellt praglats av
fortsatt laga styrrantor, laga riskpremier och lag volatilitet.

Laget pa de finansiella marknaderna ar fortsatt gynnsamt for realekonomin

Laget pa de finansiella marknaderna &r i stora drag ungefar detsamma som i samband med
Riksgaldens féregédende prognos fran oktober férra aret. Utvecklingen préglas fortsatt av den
expansiva penningpolitiken som i hog utstrackning har bidragit till den ekonomiska aterhamtningen i
vérldsekonomin efter finanskrisen och eurokrisen. Penningpolitiken blir nu langsamt mindre expansiv
i takt med att den globala konjunkturen stérks. Centralbankerna befinner sig dock i olika faser
avseende rantehdjningar och avveckling av tillgangskop. Federal Reserve i USA har kommit langst
och hojde styrrantan for femte gangen i december, medan Bank of England endast har hgjt rantan
en gang, se diagram 1. Den europeiska centralbanken har ddremot nnu inte hojt réntan och
marknadsférvantningarna &r att en forsta rantehojning drojer till nasta ar. | ett globalt perspektiv
antas penningpolitiken fortsatta att vara expansiv under bdde 2018 och 2019.

Forbattrade makroekonomiska utsikter och stigande bolagsvinster har medfért en stark
borsutveckling i flera delar av vérlden under det senaste aret. Réntemarknaderna préglas dnnu av
laga réantor och riskpremier, dven om rantorna pa tiodriga statsobligationer pa flera hall har stigit
under den senaste tiden bland annat till fljd av forvantningar om snabbare stigande styrréantor. | den
lagrantemiljé som har ratt under de senaste aren sa har dock sannolikheten kat for att obalanser
har byggts upp pa olika tillgdngsmarknader.

Aven de finansiella forhallandena i Sverige &r alltjzmt gynnsamma for realekonomin, trots den
senaste tidens turbulens pa aktiemarknaden. Riskpremierna pa rantemarknaden &r generellt laga

" Information fram till och med den 24:e januari har beaktats i arbetet med prognosen.
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liksom de réntor som hushall och féretag moter .Efter att ha fallit flera manader i rad under hosten
2017 finns tecken pa att bostadspriserna stabiliserade sig i januari. Enskilda statistikutfall bér dock
tolkas med forsiktighet, till exempel pa grund av starka sésongsvariationer.

Diagram 1. Internationella styrrantor Diagram 2. Tillverkningsindustri i euroomradet
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Kallor: Nationella kallor Kallor: DG ECFIN och Eurostat.

Mattlig men 6kande tillvaxt i omvariden

Tillvéixten i omvarlden, matt som handelsviktad BNP, har vuxit allt snabbare under ett par ars tid.?
Konjunkturférbattringen i omvarlden ar bred och séval utvecklade ekonomier som tillvaxtekonomier
véxer. Men dven om tillvaxten nu &r hogre an det historiska genomsnittet sedan 1980 ar den anda
relativt mattlig. Sverige har darfor inte fatt samma draghjélp frdn omvérlden i denna
konjunkturuppgang som vid tidigare konjunkturtoppar.

Den amerikanska ekonomin har utvecklats ndgot battre &n véntat sedan Riksgéldens féregaende
prognos. Helhetsbilden &r dock i stora drag densamma som tidigare med en BNP-tillvaxt pa drygt
2 procent, arbetsloshet pa drygt 4 procent och relativt Iaga 6kningar av saval priser som |6ner.
Utfallet for Ionedkningarna i januari var dock hégre an vad marknaden forvéntade, vilket bidrog till
borsoron i borjan av februari. Bade hushall och konsumenter har blivit allt mer positiva och
fortroendeindikatorerna for de bada grupperna &r uppe pa hoga nivaer, i linje med de hogsta
noteringarna de senaste 30-40 aren. Tillvéxten i hushallens konsumtion &r dock relativt méattlig och
det finns en viss diskrepans mellan konsumenternas héga fértroende och deras faktiska konsumtion.
Liknande skillnader mellan fortroendeindikatorer och faktiska utfall &r vanligt i en uppatgaende
konjunktur. Riksgéldens prognos for BNP-tillviaxten i USA &r 2,6 procent fér 2018 och 2,3 procent
for 2019, vilket &ar en upprevidering med 0,5 respektive 0,3 procentenheter.

BNP-tillvaxten i euroomradet fortsatter att utvecklas ndgot starkare an véntat. Tillvéxten ar jamnt
fordelad och de fyra stora ekonomierna — Tyskland, Frankrike, Spanien och Italien — véxer alla
forndrvarande med mellan knappt 2 och drygt 3 procent i &rstakt. Liksom i USA &r bade hushall och
foretag allt mer positiva och fértroendeindikatorerna ar pa historiskt hoga nivaer. Ur ett svenskt

2 Omviérldsutvecklingen & sammanvigd med storleken pa den svenska handeln med respektive land, enligt s kallade TCW-vikter (total competitiveness weights).
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perspektiv dr det betydelsefullt att efterfragan pa investeringsvaror 6kar och att industrikonjunkturen i
euroomradet stérks. Saval orderingdngen som produktionen i tillverkningsindustrin har en tydligt
uppéatgéende trend, dven om tillvxten ar mattlig i ett historiskt perspektiv, se diagram 2. Riksgéldens
prognos for BNP-tillvéxten i euroomradet &r 2,3 procent f6r 2018 och 1,9 procent fér 2019, vilket ar
en upprevidering med 0,4 procentenheter for 2018.

Sverige har haft en god tillvaxt under 2017. Den frimsta orsaken till det &r en stark
investeringstillvaxt, men hushéallens konsumtion har ocksa gett betydande bidrag till BNP-
utvecklingen. Den hoga tillvéxten gor att de lediga resurserna i ekonomin minskar och svensk
ekonomi bedéms vara nara en vandning i konjunkturen. Resursutnyttjandet matt i termer av BNP
beddms vara hdgre &n normalt och dven pd arbetsmarknaden syns det anstrangda laget. Andelen
foretag som uppger att de upplever brist pa arbetskraft &r alltjamt hdg och skillnaden mellan faktiskt
och potentiellt antal arbetade timmar har stigit under en tid. Samtidigt 6kar arbetskraften mycket och
I6nedkningarna ar relativt 1aga, vilket kan tyda pa att resursutnyttjandet 6verskattas.

Det tredje kvartalet férra aret véxte BNP med 0,8 procent jamfort med kvartalet innan.
Investeringstillvaxten var fortsatt h6g. Bostadsinvesteringarna 6kade, fast i langsammare &n tidigare,
samtidigt som Ovriga investeringar i naringslivet vaxte kraftigt. Efter en stark exportutveckling under
andra kvartalet 6kade exporten lAngsammare det tredje kvartalet. Tillsammans med en hdg
importtillvéxt gjorde detta att utrikeshandeln gav ett negativt bidrag till BNP. Sammantaget var
utfallet fér BNP i linje med Riksgaldens prognos fran oktober. Investeringstillvaxten var dock
betydligt starkare an férvantat medan exporten utvecklades svagare an véntat.

Diagram 3. Fortroendeindikatorer for hushall Diagram 4. Inkopschefsindex, totalt och for
och ndringsliv tjanstesektorn
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Anm.: Barometerindikatorn har standardiserats till Anm.: Ett indextal 6ver 50 indikerar tillvixt medan ett indextal
medelvarde 100 och standardavvikelse 10. under 50 indikerar nedgang.
Kalla: Konjunkturinstitutet. Kélla: Swedbank/Silf.

Stédmningslaget i svensk ekonomin &r férndrvarande gott och fortroendet &r hogt hos saval hushall
som foretag. Konjunkturinstitutets sammanfattande barometerindikator féll visserligen bade i
december och januari, men nivan ar hég och indikerar fortsatt att laget i svensk ekonomi &r ljusare &n
normalt, se diagram 3. Fortroendet i samtliga branscher i ndringslivet &r hogt, sérskilt i
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tillverkningsindustrin och bygg- och anlaggningsindustrin. Fler féretag an normalt anger att de
upplever brist pa arbetskraft och anstéllningsplanerna i néaringslivet visar pa en stark
sysselséttningsdkning de kommande manaderna. Inképschefsindex for savél ekonomin som helhet
som for tjanstesektorn ligger ocksa pa en hog niva. Indexen har med god marginal legat 6ver 50,
den niva som indikerar tillvaxt i ekonomi, under hela forra aret men foll tillbaka i senaste métningen,
se diagram 4.

Tabell 1. Forsorjningsbalans, fasta priser, Tabell 2. Férsorjningsbalans, revideringar

prognos jamfort med foregaende prognos
Procentuell forandring” 2016 2017 2018 2019 Procentenheter 2016 2017 2018 2019
BNP 3,2 25 2,7 1,7 BNP -0,1 -0,3 0,2 0,0
Hushallens konsumtion 2,2 2.4 2,2 1,9 Hushallens konsumtion 0,0 0,2 0,0 0,1
Offentlig konsumtion 3,1 0,5 1,2 1,0 Offentlig konsumtion -0,3 03 -0,1 0,1
Investeringar 5,6 7,3 4,3 1,3 Investeringar -0,1 0,2 1,1 -0,7
Lagerinvesteringar? 0,0 -0,1 0,0 0,0 Lagerinvesteringar? 0,0 0,0 0,0 0,0
Export 3,3 3,6 4.8 3,6 Export -0,1 -0,1 0,5 0,3
Import 3,4 5,0 4.6 3,4 Import -0,1 1,1 0,7 0,0
Nettoexport? 01 -04 03 02 Nettoexport? 00 -05 -01 0,1
BNP (kalenderkorr.) 3,0 2,7 2,8 1,7 BNP (kalenderkorr.) -0,1 -0,3 0,2 0,0

! Faktisk férandring jamfért med féregaende Ar.
2 Férandring i procent av BNP féregaende &r.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Riksgélden beddmer att tillvaxten i BNP kommer att vara fortsatt god det narmaste halvaret , se
diagram 5. Fran och med andra halvan av 2018 kommer tillvaxten dock att mattas av, bland annat till
foljd av att bostadsinvesteringarna minskar, och BNP férvéantas vaxa med 2,7 procent 2018 och med
1,7 procent 2019, se tabell 1. Hogre investeringar och en starkare exporttillvaxt medfér att tillvéxten i
BNP 2018 har reviderats upp med 0,2 procentenheter jamfért med prognosen fran oktober forra
aret, se tabell 2. F6r 2019 &ar prognosen oféréndrad.

Det storsta bidraget till BNP-utvecklingen i &r kommer fortsatt fran investeringarna, dven om bidraget
ar lagre &n forra aret, se diagram 6. En god utveckling av hushéllens konsumtion ger alltjamt ett stort
bidrag till BNP och en starkare exporttillvaxt gor att utrikeshandelns bidrag till BNP blir positivt.

Fortsatt god konsumtionstillvaxt hos hushallen
Tillvaxten i hushallens konsumtion har varit hog det senaste aret vilket i stor utstrackning bidragit till
den goda BNP-tillvéxten. Under det tredje kvartalet avtog dock tillvéxten i konsumtionen nagot.

Hushallens fortroendeindikator visar pa ett hogre stamningslige 4n normalt. Aven om indikatorn har
fallit de senaste tvd manaderna ligger den pa en hog niva efter att ha stigit relativt mycket under
andra halvan av 2017. Hushallens syn pa bade den egna och den svenska ekonomin &r ljusare an
normalt, se diagram 7. Synen pa den egna ekonomin férbattrades dessutom i den senaste
barometerundersokningen.
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Diagram 5. BNP, utfall och prognos Diagram 6. Bidrag till BNP
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Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

Jamfort med de senaste fem aren bedéms hushallens disponibla inkomst i nominella termer 6ka
relativt mycket under 2018, bland annat till félid av en stark sysselsattningsdkning och finanspolitiska
atgarder i form av sénkt skatt for pensionarer och hojda barnbidrag, se diagram 8. | kombination
med det héga hushéllsfortroendet gor det att hushallens konsumtion férvantas 6ka i god takt dven
under det forsta halvaret i &r. Nedgangen i bostadspriserna under hosten 2017 bedoms inte fa
nagra tydliga effekter pa hushallens konsumtion. Nar konjunkturen mattas av avtar ocksa tillvaxten i
konsumtionen. Hogre rantor gor att hushallens disponibla inkomst 6kar langsammare, vilket ocksa
bidrar till avmattningen i konsumtionen. Synen pa konsumtionsutvecklingen &r i princip oféréandrad
jamfort med prognosen fran oktober och konsumtionen férvantas véxa med 2,2 procent 2018 och
1,9 procent 2019.

Diagram 7. Hushallens fortroendeindikator inkl. Diagram 8. Hushallens nominella disponibla
mikro- och makroindex inkomst
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Kallor: Konjunkturinstitutet. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.
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Finanspolitik och demografi driver offentlig konsumtion 2018

Hoga utgifter for migration och integration har medfort en snabb 6kning av den offentliga
konsumtionen de senaste aren. | takt med att kostnaderna for flyktingmottagandet har minskat har
tillvéxten i offentlig konsumtion mattats av betydligt. Ar 2017 vintas den offentliga konsumtionen
véxa med 0,5 procent, vilket kan jamféras med 3,1 procent 2016.

Den demografiska utvecklingen, med fler unga och aldre i ekonomin, gér att efterfragan pa
vélfardstjanster vantas 6ka de kommande &ren och den offentliga konsumtionen véntas 6ka
snabbare igen i &r och nésta ar. | &r bidrar dven finanspolitiska atgarder till att halla uppe tillvaxten i
konsumtionen. Ar 2018 vintas offentlig konsumtion vaxa med 1,2 procent och 2019 med

1,0 procent. Revideringarna jamfért med prognosen i oktober &r sma.

Bostadsinvesteringarna vantas minska i ar och nasta ar

Den hoga investeringstillvéxten har varit en av de framsta drivkrafterna till BNP-utvecklingen de
senaste aren. Det ar framférallt bostadsinvesteringarna som har 6kat och de ligger idag pa en hog
niva i ett historiskt perspektiv. Under 2017 har antalet pabdrjade bostéder slutat att véxa, se diagram
9. Statistiken for bostadsbyggande har dven reviderats ned sen Riksgéldens férra prognos och
bostadsinvesteringarna 2017 bedéms nu bli lagre &n tidigare.l kombination med farre bygglov och
de lagre bostadspriserna under hdsten forra aret paverkar det prognosen for
bostadsinvesteringarna, som nu vantas minska bade 2018 och 2019, d&ven om de alltjamt ligger pa
en hog niva.

Diagram 9. Bygglov, paborjade bostader och Diagram 10. Framsta hindret for produktion
investeringar i nybyggda bostédder
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Anm.: Egen sésongsjustering.
Kélla: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Ovriga investeringar i naringslivet har vaxt starkt under hela 2017, sarskilt for tjansteproducenter, i
tillverkningsindustrin och i energibranschen. Kapacitetsutnyttjandet i industrin &r hdgt och har okat
de senaste tva aren. Fler féretradare &n tidigare inom tillverkningsindustrin anger brist p& maskin-
och anlaggningskapacitet som det framsta hindret for att 6ka produktionen, se diagram 10. Maskin-
och anlaggningsinvesteringar har varit relativt Idga dnda sedan finanskrisen och det finns ett
investeringsbehov i industrin. Tillsammans med att efterfrdgan pa investeringsvaror 6kar i omvérlden
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gor det att naringslivets investeringar, exklusive bostéder, férvantas 6ka snabbare &n i tidigare
prognoser.

De hogre investeringarna i naringslivet kompenserar inte till fullo att bostadsinvesteringarna minskar
2018 och 2019 och den sammanlagda investeringstillvxten har reviderats ned under
prognosperioden. Det starka utfallet for tredje kvartalet medfér dock att utvecklingen for helaret
2018 har reviderats upp jamfort med oktoberprognosen. Investeringarna bedéms ha vaxt med

7,3 procent 2017, vilket ar den hogsta tillvéxttakten sedan finanskrisen. Aren 2018 och 2019 vintas
de véaxa med 4,3 respektive 1,3 procent.

Hogre tillvaxt i omvarlden bidrar till god exportutveckling

Efter en stark utveckling andra kvartalet forra aret vaxte exporten betydligt lAngsammare under det
tredje kvartalet. Samtidigt 6kade importen kraftigt och utrikeshandeln gav ett negativt bidrag till
BNP-utvecklingen.

Forutsattningarna for stigande export framéver &r goda. Tillvéxten i omvérlden har tilltagit och
dessutom utvecklats starkare &n véntat, se diagram 11. Omvarldens efterfragan pa investeringsvaror
har ¢kat, vilket gynnar den svenska exportindustrin. Stamningsléget i exportindustrin ar gott.
Business Swedens exportchefsindex har exempelvis legat 6ver det historiska medelvardet under
hela 2017, vilket indikerar optimism bland exportféretagen. Omdémet om exportorderingdngen &r
hogre an normalt inom ramen for savél exportchefsindex som inkdpschefsindex, se diagram 12.
Forvantningarna pa exportordertillvéxten i tillverkningsindustrin i Konjunkturinstitutets senaste
barometerundersokning minskade dock. De ligger idag pa en historiskt normal niva efter att ha legat
hégt under slutet av 2017.

Diagram 11. Tillvdxten i omvarlden och svensk Diagram 12. Exportorderingang
export

Andel ja-svar, index Index
Arlig procentuell férandring 80 80
10
8 40 60
6
0 40
4
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//\/\__’ -40 20
0 L\ 2010 2012 2014 2016 2018
9 enligt Kl:s konjunkturbarometer (va)
) enligt inkdpschefsindex (va)
2010 2012 2014 2016 2018 .
enligt EMI (ha)
e Omivéirlds-BNP Svensk export
Kéllor: Konjunkturinstitutet, Swedbank/Silf, Business
Anm.: Omvarlds-BNP ar TCW-viktad. Sweden.
Kéllor: Statistiska centralbyran, nationella kéllor och
Riksgalden.

Prognosen for exporten har reviderats upp jamfért med prognosen fran oktober och véntas nu véxa
med 4,8 procent i &r och 3,6 procent nésta ar. Det &r 0,5 procentenheter hogre for 2018 och
0,3 procentenheter for 2019.
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Importen véxte starkt under tredje kvartalet férra aret och importen fér helaret 2017 har reviderats
upp. Importen forvéantas fortsatta véxa relativi mycket dven under det forsta halvaret 2018. Eftersom
bostadsinvesteringar har ett lagre importinnehall &n évriga investeringar i naringslivet innebar
sammanséttningsférandringen av investeringarna att importen hélls uppe, trots att
investeringsutvecklingen har reviderats ned. | takt med att investeringar och hushéllens konsumtion
mattas av avtar dven importtillvaxten under andra halvaret i &r och nasta ar. Importen vintas 6ka med
4,6, procent 2018 och 3,4 procent 2019. Fér 2018 &r prognosen uppreviderad med

0,7 procentenheter. Prognosen for 2019 ar oférandrad. Den starka exportutvecklingen gor dock att
bidraget fran utrikeshandeln véntas bli positivt.

Arbetsmarknaden har utvecklats i linje med Riksgéldens férra prognos, med en arlig tillvéxt for
sysselsattningen och arbetskraften pa runt 2 procent. Att tillvaxten for savél sysselsattning som
arbetskraft har varit jamn och hdg under lang tid bryter mot monstret fran de tva senaste
konjunkturuppgangarna, da tillvéxten istéllet accelererade snabbt under en kortare tid. En viktig
orsak till de senaste arens utveckling ar migrationen, vilken har bidragit till den snabbaste tkningen
av befolkningen i arbetsfér alder (15-74 ar) pa 6ver 80 &r.

Arbetskraften vixer tack vare migrationen

Arbetskraften fortsatte att véxa snabbt dven under det andra halvaret 2017. Sammantaget innebar
det att tillvaxten 2017 blev 2 procent, vilket &r den snabbaste tillvaxten for arbetskraften sedan
2001, da den officiella statistiken fér aldersgruppen 15-74 ar startar. En starkt bidragande orsak till
utvecklingen &r att befolkningen de senaste aren har véaxt snabbare &n vad den gjort pa 150 &r, till
flid av migrationen. Aven den andel av befolkningen som r i arbetsfor alder vixer snabbare n pa
mycket ldnge. | gruppen utrikes fédda &r en vésentligt stérre andel i ldern 16-64 &r (knappt

80 procent) jamfdrt med i gruppen inrikes fédda (knappt 60 procent). Det totala antalet nya
uppehallstillstind som utfardas véntas stabiliseras kring drygt 100 000 per ar framdéver, efter att
effekterna av det stora antalet asylsbkande som kom hésten 2015 har klingat av, se diagram 13.3
Samtidigt kommer gruppen inrikes fédda i arbetsfor alder att minska nagot, vilket gor att
arbetskraften som helhet pa langre sikt véntas véxa ungefér i linje med sitt historiska medelvarde.
Riksgéldens prognos for tillvéxten i arbetskraften ar 1,2 procent 2018 och 0,8 procent 2019, vilket
ar en nedrevidering med 0,1 procentenheter fér 2018.

H6g men avtagande sysselsattningstillvaxt bland utrikes fédda

Sysselséttningen vaxte snabbt under det andra halvaret 2017, dven om tillvéaxten minskade jamfort
med den mycket hoga tillvaxten runt arsskiftet 2016/2017. En stor del av de senaste arens tkade
sysselsattning har skett bland utrikes fédda. Det &r ocksé i denna grupp som avmattningen i
sysselsattningen ar tydligast, &ven om avmattningen sker fran hoga tillvéxttakter. Sedan ett par
ménader tillbaka pekar indikatorer for den totala sysselsattningen pé att sysselsattningstillvixten
kommer att fortsatta mattas av. Exempelvis har indexet for sysselsdttningen inom ramen fér
inkdpschefsindex fallit tydligt. Sammantaget pekar utfallet och indikatorerna pa att sysselséattningen

3 Den totala effekten pa befolkningen och arbetskraften paverkas &ven av hur stor andel av totalen som far permanenta
uppehallstillstand samt hur stor del av befolkningen som viéljer att flytta ifran Sverige. Dessa bada delar har dock inte
varierat lika mycket 6ver tid som inflyttningen till Sverige har.
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fortsatter att bromsa in nadgot framdéver. Bilden av en saddan utveckling stods av kortsiktiga
ekonometriska modeller. Prognosen &r oférandrad jamfért med foregaende rapport och
sysselséttningen véntas vixa med 1,2 procent 2018 och 0,6 procent 2019.

Diagram 13. Uppehallstillstand, samtliga Diagram 14. ArbetslGshet for grupperna inrikes
1980-2017 respektive utrikes fodda

Antal Procent av arbetskraften Procent av arbetskraften
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Kalla: Migrationsverket. Kalla: Statistiska centralbyran.

Arbetslésheten planar ut

Arbetslosheten har fallit flera ar i rad, men har under det senaste aret varit relativt konstant.
Arbetslosheten bland inrikes respektive utrikes fddda har dock utvecklats mycket olika de senaste
10 aren, se diagram 14. Bland utrikes fodda har den fallit relativt langsamt pa grund av att saval
sysselséttningen som arbetskraften har vuxit i snabb takt. Trots den betydligt mer mattliga
sysselsattningsokningen bland inrikes fédda har arbetslésheten fér denna grupp sjunkit da
arbetskraften i stort sett har varit oféréandrad de senaste fem aren. Prognosen &r att sysselséttningen
kommer att véxa langsammare an arbetskraften framdéver, vilket leder till att arbetslosheten kommer
att plana ut det kommande aret och stiga nagot i slutet av prognosperioden. Arbetslésheten vantas
bli 6,6 procent 2018 och 6,8 procent 2019, vilket &r en nedrevidering med 0,1 procentenheter for
2018.

Fortsatt mattligt tryck uppat pa Ioner och priser

De senaste manadernas utfall for konjunkturlonestatistiken pekar pa fortsatt allt lagre 16nedkningar.
Medlingsinstitutets statistik for konjunkturlonerna &ar dock preliminar och deras prognos for det
definitiva utfallet indikerar att I6nedkningstakterna har bérjat 6ka. Det &r i linje med den vantade
utvecklingen i Riksgéldens féregdende prognos och med den bild av I6neutvecklingen som |6nerna
enligt Nationalrdkenskaperna (NR) ger. Fortfarande &r dock léneglidningen, det vill sdga
Idnedkningarna utéver de centrala avtalen, méattlig mot bakgrund av den starka utvecklingen i
ekonomin allmanhet och péa arbetsmarknaden i synnerhet, se diagram 15. D4 revideringarna av
makroprognosen i dvrigt &r sma och utfallet fér I6nerna i linje med forvantan ar revideringarna av
Idneprognosen marginella. Riksgéldens beddémning &r att NR-I6nerna véaxer med 3,5 respektive
3,4 procent 2018 och 2019.
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De sammantagna effekterna av revideringarna for arbetsmarknaden och |6nerna gor att prognosen
for Io6nesummans utveckling &r i princip oférandrad. | linje med historiska monster véantas den véxa i
ungefar samma takt som BNP i |6pande priser. Prognosen &r att [IdSnesumman véxer med 4,7 procent
2018 och 4,2 procent 2019.

Diagram 15. Centrala avtal, I6neglidning och Diagram 16. Inflationstakten enligt olika matt
totala I6nedkningar for hela ekonomin enligt
Konjunkturlonestatistiken
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Kélla: Medlingsinstitutet.

Inflationen mé&tt med KPIF var under 2017 i genomsnitt 1,9 procent och har fortsatt att vara kring tva
procent under de senaste manaderna, se diagram 16. Det héga resursutnyttjandet i svensk ekonomi
under prognosperioden antas, med en viss efterslapning, bidra till hdgre I6nedkningar. Dessutom
kommer féretagens méjligheter att hoja sina priser att bli storre. Det finns dock fa indikationer pa att
inflationen kommer att stiga kraftigt. Féretagens inflationsforvantningar pa ett ars sikt ar relativt laga
enligt Konjunkturinstitutet och modellskattningar indikerar snarare en sjunkande inflation &n en
stigande.

Tabell 3. Nyckeltal arbetsmarknaden, priser och I6ner

Procentuell fordandring 2016 2017 2018 2019
Arbetskraft 1,0 2,0(1,9) 1,2 (1,3) 0,8 (0,8)
Sysselsatta 1,5 2,3(2,3) 1,2(1,2) 0,6 (0,6)
Arbetsldshet! 6,9 6,7 (6,6) 6,6 (6,7) 6,8 (6,8)
KPIF 1,4 2,0 (2,0) 1,9 (1,8) 1,9 (1,9)
Timlén (NR) 2,2 3,3(3,4) 3,5(3,5) 3,4 (3,4)
Lénesumma 4,9 4,9 (4,8) 4,7 (4,7) 4,3 (4,2)

" Procent av arbetskraften

Penningmarknadsaktérerna forvéntningar enligt undersokningsforetaget Prospera pekar dven pa att
kronan kommer att stirkas i takt med att Riksbanken forvéntas borja hoja reporéntan, vilket i sa fall
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skulle fungera dampande pa inflationstrycket. Riksgéldens prognos &r att KPIF-inflationen blir i
genomsnitt 1,9 procent bade 2018 och 2019.

Riskbilden praglas fortfarande av svarigheterna med att prognostisera en vandning i konjunkturen.
Konjunkturvandningar préglas normalt inte av att tillvaxten mattas av langsamt och atergar till en
genomsnittlig niva. Istéllet ar uppgéngen ofta stark och nedgangen snabbare och djupare &n
prognoserna forutser. Den nuvarande konjunkturuppgéangen har hittills dock varit mer utdragen &n
normalt, speciellt vad géller sysselséttningstillvaxten som varit ihéllande under en langre tid.

En del av osdkerheten i omvérlden ror de strukturella utmaningar som finns i euroomradet och som
lange har varit foremal for diskussion, till exempel hur Storbritanniens uttrade ur EU kommer att
genomforas och hur de europeiska bankernas daliga 1an kommer att paverka den ekonomiska
utvecklingen i stort. Pa kortare sikt &r det mojligt att tillvaxten i omvérlden, och da speciellt i Europa,
utvecklas starkare an véntat. Indikatorer pekar pa ett gott lage for industrin med vélfyllda orderb6cker
och ett till synes uppdamt investeringsbehov. Forutom majligheten till en starkare BNP-tillvaxt i
euroomradet skulle en sddan utveckling ocksé kunna sétta ytterligare press uppéat pa I6ner och i
forlangningen dven pa inflation och rantor. For svensk del skulle detta innebéra en starkare
utveckling av export och investeringar samt impulser till en snabbare 6kning av 16ner och priser.

Under hosten forra aret kom flera signaler om en avmattning pa bostadsmarknaden, med lagre
bostadspriser och en utplaning av antalet pabdrjade bostéader. Dessutom har antalet bygglov sjunkit
under hosten, vilket sammantaget &r en forklaring till att bostadsinvesteringarna nu véntas minska i ar
och nasta ar. Stigande bostadsinvesteringar har de senaste aren varit den starkast bidragande
orsaken till den hoga BNP-tillvéxten. Osékerheten om hur saval byggandet som bostadspriserna
kommer att utvecklas den narmaste tiden ar stor. Ett utdraget bygg- och prisfall kan paverka saval
investeringar som konsumenter. Om hushallens formdgenheter minskar och deras belaningsgrad
Okar kan det medfora att de véljer att minska sin konsumtion.
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Overskottet i statsbudgeten beddms uppga till 80 miljarder kronor 2018 och 45 miljarder
kronor 2019. Fér 2018 &r det en 6kning med 33 miljarder kronor och fér 2019 en
minskning med 10 miljarder kronor jamfért med prognosen i oktober. Férandringarna beror
endast i liten utstrackning pa makroekonomiska faktorer. Storre delen forklaras i stéllet av
dndrade bedomningar géllande kapitalplaceringar pa skattekontot. Statens finansiella
sparande, som inte paverkas av kapitalplaceringar, berdknas uppga till 1,1 procent som
andel av BNP 2018 och 1,0 procent 2019.4

En nagot starkare konjunktur medfér att kapitalinkomster fran féretag och privatpersoner vaxer mer
an i féregadende prognos. Men Riksgélden raknar ocksd med ett storre inflode till skattekontot under
2018 som inte avser skatter eller avgifter, det vill sdga rena kapitalplaceringar.

Dartill paverkar hogre utdelningar pa statens aktier, forséljning av Apoteksbolaget AB och en
overforing av Exportkreditndmndens kreditreserv till konto i Riksgélden budgetsaldot positivt.
Dessutom minskar utgifterna inom socialforsékringen, framst pa grund av lagre utgifter for
sjukpenning.

Budgetsaldot minskar med 35 miljarder kronor mellan 2018 och 2019. En avmattning i konjunkturen
under 2019 gor att skatteinkomsterna véxer langsammare, men framfér allt beror f6réndringen
mellan &ren pa ett omslag i flodet av kapitalplaceringar pa skattekontot. Under andra halvaret 2019
bedtms stigande marknadsréantor medféra att det inte langre ar attraktivt att placera kapital pa
skattekontot. Det innebar att ett inflode av kapitalplaceringar pa skattekontot under 2018 vénds till
utflode 2019. Skillnaden mellan &ren berdknas uppga till 36 miljarder kronor. Fér detaljerad
information om kapitalplaceringar pa skattekontot, se sidan 19.

Liksom i féregdende prognos raknar Riksgélden med att finanspolitiska reformer kommer att paverka
budgetsaldot negativt med 15 miljarder kronor fér 2019. Riksgélden gér ingen bedémning av om
det kommer att paverka utgifter eller inkomster.

4 Information fram till och med den 8 februari har beaktats i prognosen.
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Tabell 1. Prognos for statens budgetsaldo Diagram 1. Statens finansiella sparande och
budgetsaldo 2010-2019

Miljarder kronor 2017 2018 2019  Miljarder kronor

Primart saldo 69 95 67 100

Riksgaldens nettoutlaning 3 -2 1 50 //\

varav vidareutlaning -4 -9 5 0 —

Rantor pa statsskulden -10 -13 -22 -50 ‘\/

Budgetsaldo 62 80 45 -100
Anm.: Budgetsaldot &r nettolanebehovet med omvant -180 O A 9 e b b A > O
tecken S S S S S S S S S S

Finansiellt sparande Budgetsaldo

Utfallet for statsbudgeten for 2017 uppgick till 62 miljarder kronor. En stark konjunktur
ledde till fortsatt hga skatteinkomster. Det drevs bland annat av stigande sysselséttning
och hoga bostadsinvesteringar. Sjunkande utgifter inom socialférsékringen och en i Gvrigt
mattlig utveckling av utgifterna jamfért med 2016 bidrog ocksa till budgetoverskottet.
Jamfort med 2016 minskade budgetdverskottet med 23 miljarder kronor 2017. Det berodde
bland annat pa att skatteinkomsterna 2016 paverkades mycket av kapitalplaceringar pa
skattekontot. Statens skatteinkomster totalt sett blev i princip oférandrade 2017 jamfort
med 2016.

Riksgélden bedémde att det 2016 gjordes stora inséttningar pa skattekonton som inte
avsag skatter eller avgifter. Orsaken var att den rénta som erhdlls pa skattekontona var hog
jamfért med alternativa placeringar med samma laga risk. | prognoserna under 2017
bedomde Riksgélden att insattningarna skulle minska nagot nér réantan pa skattekontot
sanktes till noll procent den 1 januari 2017. | stillet 6kade skattekontosaldot med cirka 10
miljarder kronor.

Det gér inte att séga exakt hur stor omfattningen av kapitalplaceringar pa skattekonton ér,
eftersom det &r upp till varje féretag och privatperson att avgéra hur stora extra
skatteinbetalningar man vill géra. Det blir darfér frdiga om grova bedémningar baserat pa
skattebasers utveckling och stéllningen pa skattekonton. Riksgéldens bedémning &r att det i
slutet av 2017, trots noll i rénta, stod cirka 60 miljarder kronor pa skattekonton som inte
avsag skatter eller avgifter.

17



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2018:1

Budgetsaldot 2018 6kar med 33 miljarder kronor till 80 miljarder kronor jamfort med féregéende
prognos. Det beror huvudsakligen pa att skatteinkomsterna beréknas bli 30 miljarder kronor hégre.
Nésta ar beréknas budgetsaldot bli 45 miljarder kronor vilket &r 10 miljarder kronor lagre &n i
foregaende prognos.

Tabell 2. Storre prognosférdandringar budgetsaldot

Miljarder kronor 2018 2019
Prognos oktober 2017 47 55
Primérsaldo 31 -10
Varav:
Skatteinkomster 30 -6
Utdelningar pa statens aktier 2 3
Statsbidrag till kommuner 0] 0
Arbetsmarknad -1 0
Socialférsakring 3 4
Migration 1 0]
Bistand (0] (0]
Owrigt -5 -1
Riksgéldens nettoutlaning 4 2
Varav:
Vidareutlaning 0 2
Réntor pa statsskulden -1 -2
Prognos februari 2018 80 45

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

Avvikelser sedan férra prognosen

Méanadsutfallen for budgetsaldot har varit betydligt starkare an vantat sedan féregaende prognos.
Den sammanlagda avvikelsen fran oktober till januari var 31 miljarder kronor och beror till allra
storsta del pa hogre skatteinkomster. En mindre del av detta kan forklaras av makroekonomiska
faktorer. Skatt pa konsumtion och skatt pa bolagsvinster har varit ndgot hégre an beréknat och en
stark utveckling pa& arbetsmarknaden har medfort att Ionesumman vuxit marginellt mer &n prognos.

Aven om skattebaserna utvecklats nagot battre #n prognos, sa kan det dock endast forklara en liten
del av de hogre skatteinkomsterna. Riksgélden beddmer i stéllet att den stdrsta delen kan férklaras
av ett dndrat betalningsmdnster och 6kade kapitalplaceringar pa skattekontot. Det ovanliga
réntelaget har medfért det finns incitament att tidigareldgga inbetalningar av skatt, framférallt for
juridiska personer. Det har inneburit vissa justeringar av manadsférdelningen av prognosen for
skatteinkomsterna under 2018 och 2019. Det har dock inte paverkat nivan pa prognoserna for
heléren.
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Kapitalplaceringar pa skattekontot 6kar 2018, men minskar 2019

Inflodet av betalningar till skattekontot som inte avser skatter eller avgifter har 6kat mer an
Riksgalden tidigare bedémde. Infér 2017 rédknade Riksgédlden med en minskning av
Overinsattningarna med drygt 10 miljarder kronor. | stéllet 6kade det totala saldot med cirka 10
miljarder kronor, se diagram 2. Det beror framfor allt pa att féretag har satt in mer pengar an
beraknat. Hushallen har daremot minskat sina insattningar och deras skattekontosaldo &r troligen
tillbaka néra normala nivaer.

Incitamenten for foretag att placera pengar pa skattekontot ar storre &n for privatpersoner. Risken att
placera pengar pa skattekontot & densamma som for att kdpa statsskuldvéxlar, men rantan pa
skattekontot &r hdgre, &ven om den ar noll. Det gar ocksa relativt snabbt att sétta in och ta ut medel
pa skattekontot. Det fungerar i praktiken som ett bankkonto med obegrénsad insattningsgaranti fran
staten. En mer relevant rénta att jamfora réntan pé skattekontot med &r 3 manaders Stibor. Sa lange
Stibor &r under noll, och férutsattningarna pa skattekontot inte dndras, bedémer Riksgélden att
insdttningarna fran foretag kommer att fortsatta. For 2018 réknar Riksgéalden med insattningar fran
foretag pa sammanlagt 24 miljarder kronor, vilket ar 12 miljarder kronor mer &n i féregaende
prognos.

Fran och med slutet av detta ar och under nasta ar férvantar sig marknadsaktorerna férsiktiga
rantehojningar fran Riksbanken. Ett sétt att lasa av forvantningarna ar att titta pa forward-kontrakt for
Stibor. Enligt dessa kommer Stibor att passera noll procent och nérma sig 0,25 procent under andra
halvaret 2019. Det bor innebéra att kapitalplaceringarna borjar minska. Riksgéldens bedémning &r
att det gors uttag pa 12 miljarder kronor under andra halvaret 2019. Den f6érra prognosen var att
inséttningarna skulle vara oférandrade 2019.

Saval bedomningen av var réntorna tar végen och hur det kommer att paverka inséttningar pa
skattekontot &r givetvis mycket osdker. En snabbare ranteuppgang skulle kunna medféra tidigare
och betydligt storre uttag, medan ett oféréndrat rénteldge skulle innebéra fortsatta insattningar fran
foretag.

Diagram 2. Riksgdldens bedémning av Diagram 3. Saldo pa skattekonto, 12 manaders
overinsattningar pa skattekontot glidande medelvirde
Miljarder kronor Miljarder kronor
50 70
40 35 60 /
30 s 24 50
20 10 40
10
30
o r—
-10 20
-20 -12 10
-30 0
2015 2016 2017 2018 2019 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Foretag Hushall

Anm.: Diagrammet visar nettoflodet av 6verinséttningar.
Kélla: SCB, Skatteverket, Riksgalden.
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Hogre inkomster fran foretagsskatter
Statens inkomster fran bolagsskatt har reviderats upp med 4 miljarder kronor 2018 och 2 miljarder
kronor 2019 jamfort med prognosen i oktober, se tabell 3.

Den starka tillvéxten i svensk ekonomi medfor en god utveckling av vinsterna i néringslivet. Inhemsk
efterfrdgan har utvecklats starkt under en langre tid drivet av héga investeringar och konsumtion.
Aterhémtningen i omvarlden, inte minst inom EU beréknas nu bli ndgot starkare an i
oktoberprognosen, vilket medfér stigande efterfragan aven f6r exportféretagen. Den ljusa bilden
stéds av framatblickande indikatorer dar exempelvis exportchefsindex, inkdpschefsindex och
Konjunkturinstitutets barometerindikator samtliga ligger pa nivaer 6ver det historiska genomsnittet.
Det starker bilden av en god vinstutveckling ytterligare en tid framéat. Prognosen fér vinstutvecklingen
har darfor reviderats upp nagot for bade 2017, som i detta sammanhang fortfarande &r ett
prognosér, och 2018.

| takt med att tillvaxten i ekonomin mattas av i slutet av prognosperioden sjunker vinstutvecklingen
tillbaka. Bedémningen av vinstutvecklingen 2019 ar nagot nedreviderad och vinsterna beriknas da
véxa ldngsammare &n det historiska genomsnittet. Upprevideringarna av 2017 och 2018, medfor
dock att nivan p& bolagsvinsterna 2019 &nda blir ndgot hégre an beddémningen fran oktober.

Nagot lagre inkomster fran Ioneskatter

Statens inkomster fran I6neskatter blir 2 miljarder kronor lagre bade 2018 och 2019 &n i féregdende
prognos. Utvecklingstakten for [onesumman beréknas bli 0,1 procent hogre 2019 &n tidigare
berdknat, vilket har en viss positiv effekt pa I6neskatterna. Daremot bedéms den del av den slutliga
skatten som betalas in preliminért minska jamfért med féregdende prognos, vilket har en negativ
kassamassig effekt for 2018.

Tabell 3. Skatteinkomster, forandring fran Diagram 4. Kapitalvinster hushall
foregaende prognos

Miljarder kronor

Miljarder kronor 2018 2019 250
Loneskatter -2 -2 200
Konsumtionsskatter 1 0 150
Foretagsskatter 4 2 100
Kompletterande skatt 27 -6 50
Totalt 30 -6 0
w°°gw°\o<»°\\<»°\Wf»°\(b<»°\v<»°\©<»°\bw°\(\ f»°\%‘»°\q

Kalla: Skatteverket, Riksgélden.

Marginella forandringar i prognosen for konsumtionsskatter

Inkomsterna fran skatt pd konsumtion beréknas 6ka med 1 miljard kronor under 2018 och vara
oféréandrade 2019 jamfort med féregédende prognos. Justeringarna i prognosen for privat konsumtion
och investeringar, som framst paverkar inbetalningarna av moms och punktskatter, ar sma.
Utvecklingen av momsinkomsterna i slutet av 2017 var ndgot starkare an beréknat, vilket har en
positiv paverkan dven for 2018 och 2019.
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Hoga kapitalvinster for hushallen

Beskattningsutfallet for hushallens kapitalvinster 2016 blev 190 miljarder, vilket var helt i linje med
Riksgéldens prognos. Fér 2017, som i detta sammanhang fortfarande &r ett prognosér, har
Riksgélden reviderat upp kapitalvinsterna till ungefar samma niva som 2016. Det &r en foljd av de
stora kompletteringsbetalningar som har skett sedan féregdende prognos. Riksgélden bedémer att
vinsterna fran forséljningar av bostader fortsatte att 6ka 2017 jamfért med 2016, trots oron pa
bostadsmarknaden i slutet av férra aret. Statistik frin Svensk Maklarstatistik visar att summan av
forsaljningsvardet ckade med cirka 10 procent mellan &ren. Hur detta paverkar redovisade vinster ar
osdkert, men historiskt har sambandet varit starkt. Riksgalden beddmer att vinsterna fran forséljning
av viardepapper kommer att minska, vilket &r en effekt av att fler gar over till att spara pa
investeringssparkonto (ISK). Fér 2018 och 2019 minskar hushéllens kapitalvinster, se diagram 4.

Stigande utdelningar pa statens aktier

Statens inkomster fran aktieutdelningar berédknas bli 2 respektive 3 miljarder kronor hégre jamfort
med foregdende prognos 2018 och 2019. Det forklaras huvudsakligen av att Vattenfall AB lamnar
utdelning for forsta gangen pa fyra ar. Bolaget redovisar en rejél resultatforbattring for 2017, efter
flera &r med svaga resultat till f6ljd av nedskrivningar. | bokslutskommunikén fér 2017 féreslas en
utdelning pa 2 miljarder kronor.

Aven LKAB beriknas lamna nagot hdgre utdelning &n tidigare bedémning. Bolagets resultat har
starkts, framst pa& grund av stigande marknadspriser pa jarnmalmsprodukter. Sammanlagt beréknas
statens inkomster fran aktieutdelningar uppga till 12 miljarder kronor 2018 och 15 miljarder kronor
2019, se tabell 4.

Tabell 4. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2018 2019
Akademiska hus AB 1,5 1,5
LKAB 0,8 1,3
Telia Company AB 3,7 4,0
Vattenfall AB 2,0 4,0
Sveaskog AB 0,8 0,8
Ovriga bolag 3,1 3,1
Totalt 11,9 14,7

Lagre sjuktal minskar utgifterna for socialférsdakringen

Utgifterna inom socialférsékringen blir 3 miljarder kronor lagre 2018 och 4 miljarder kronor lagre
2019 jamfort med foéregédende prognos. Den huvudsakliga forklaringen ar att utgifter for sjukpenning
berdknas bli lagre &n tidigare. Antalet nya sjukfall minskade med cirka 7 procent under 2017 jamfort
med 2016. Forsakringskassan raknar med att antalet sjukfall fortsétter att minska &ven 2018, vilket i
stort sett forklarar hela prognosrevideringen. Variationen i antalet startade sjukfall har historiskt varit
stor och &r svar att forklara med faktorer som folkhélsa, demografi eller konjunkturlage.

Statens utgifter for migration minskar mellan aren
Utgifterna for Migrationsverket berdknas minska med 1 miljard kronor 2018 och &r oféréandrade
2019 jamfort med féregéende prognos. Utgifterna faller med cirka 19 miljarder kronor mellan 2017
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och 2018 och ytterligare 9 miljarder kronor under 2019. | ar &r det en effekt av att antalet personer
som befinner sig inom Migrationsverkets mottagningssystem minskar. Nésta ar beraknas
Migrationsverkets utgifter for kommunerséttningar borja minska.

Riksgadldens nettoutlaning minskar

Riksgéldens nettoutlaning uppgick 2017 till -3 miljarder kronor, vilket innebar att statens
budgetsaldo starktes. Irland anstkte under aret om att betala tillbaka sina lan i fortid, vilket ocksa
skedde i slutet av 2017. Det minskade utl&ningen med 5 miljarder kronor.

Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter med flera &r en post pa statsbudgetens
utgiftssida. Det innebar att om nettoutlaningen 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. Nettoutlaning utgors av férandringen av all ut- och inlaning i statens internbank
som &r en avdelning pa Riksgélden. Nettoutlaningen avser bade |6pande statlig verksamhet,
som till exempel studielan och insattningar till premiepensionssystemet och utlaning till
infrastrukturinvesteringar, men ocksa tillfalliga 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 ar.

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

For 2018 beréknas nettoutldningen uppga till drygt 2 miljarder kronor. Det &r en minskning med 4
miljarder jamfort med féregaende prognos. Minskningen beror framst pa att EKN ska flytta sin
kreditreserv fran valutakonton hos kommersiella banker till konto pa Riksgélden. Det innebéar att
nettoutldningen minskar med knappt 6 miljarder kronor under andra halvaret 2018.

Nettoutldningen véntas 2019 uppga till -1 miljard kronor da férédndringen av inl&ningen dverstiger
utlaningen. Jamfért med foregadende prognos &r det en minskning med 2 miljarder kronor som
forklaras av lagre vidareutlaning till Riksbanken till f6ljd av &ndrade valutakurser. Vidareutlaningen &r
dock oféréandrad matt i utldndsk valuta.
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Tabellen visar hur budgetsaldot férandras mellan aren 2015 till 2019 och hur olika delar
paverkar férandringen.

Budgetsaldot 6kar med 18 miljarder kronor mellan 2017 och 2018. Skatteinkomsterna 6kar
med 70 miljarder kronor, men det motverkas till stor del av stigande utgifter exempelvis inom
socialférsakringen.

Mellan 2018 och 2019 beréknas budgetsaldot forsvagas med 35 miljarder kronor. En viktig
forklaring &r att ett beréknat inflode av Gverinséttningar pa skattekonto under 2018, véands till
ett utfléde under 2019. | kombination med en avmattning i konjunkturen innebér det att
skatteinkomsterna i princip ar oférandrade mellan aren samtidigt som utgifterna véxer.

Utgifterna for migration och bistand 6kar kraftigt mellan 2015 och 2017, men faller tillbaka
2018 och 2019, framst till féljd av ett lagre inflode av asylstkande.

Miljarder kronor 2015 2016 2017 2018 2019
Budgetsaldo -33 85 62 80 45
Foréandring fran féregaende ar 40 118 -24 18 -35
Primért saldo: 47 101 -31 26 -28
varav
Skatteinkomster 76 145 4 70 -1
Statsbidrag till kommuner -7 9 -12 -5 -6
Arbetsmarknad 0 1 (0] -3 -1
Socialférszkring -6 0 4 -14 -1
Migration och bistand -10 -26 -5 14 7
Forsaljning av statliga tillgangar 0 0 0 2 -2
Utdelningar pa statens aktier 7 -7 -4 3 3
EU-avgift 4 5 2 -7 -4
Ovrigt -18 -27 -20 -33 -23
Riksgéldens nettoutlaning exklusive vidareutlaning 19 1 7 -1 -11
Vidareutlaning -7 -4 10 -5 16
Réntor pa statsskulden -19 20 -9 -2 -10
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Rantebetalningar pa statsskulden

Statens réntebetalningar berdknas uppga till 13 miljarder kronor i ar och 22 miljarder kronor nista
ar, se tabell 5 nedan. Prognosen har reviderats upp med omkring 1 miljard kronor fér badde 2018
och 2019, vilket framst forklaras av hogre valutakursforluster.

Tabell 5. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 5. Rantebetalningar 2011-2019

Miljarder kronor 2018 2019 Miljarder kronor
Rénta pa lan i svenska kronor 12,4 21,5 gg
Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,2 -0,1 20 I
Realiserade valutadifferenser 0,4 0,9 18 l
Réntor pa statsskulden 12,6 22,3 -10

-20

-30

S S S S s s
mmmm Kupongréntor m.m. Kurseffekter

e Totalt

Mellan 2018 och 2019 &kar rintebetalningarna med omkring 10 miljarder kronor. Okningen
forklaras till stor del av planerade byten i vilka Riksgélden kdper tillbaka en realobligation som
forfaller 2020. Realobligationen introducerades 1996 och har mycket upplupen
inflationskompensation som betalas i samband med aterkdpen. Om bytena genomférs blir den
utbetalda inflationskompensationen i gengald lagre vid forfallet 2020.

Riksgalden anvander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och varderingen av
Riksbankens valutaladn. Stoppdatum fér denna prognos &r den 31 januari 2018.

Tabell 6. Stoppkurser rantor, procent

Loptid 3 man 6 man 2 ar 5 ar 10 ar 30 ar
Statsobligationer -0,8 -0,8 -0,5 0,2 0,9 2,2
Realobligationer -2,5 -2,5 -2,3 -1,7 -1,0 0,3
Swapprinta SEK -0,4 -0,4 -0,1 0,7 1,4
Swappranta EUR -0,4 -0,3 -0,1 0,5 1,1 1,6
Swappranta USD 1,7 1,9 2,3 2,6 2,8
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Tabell 7. Stoppkurser valutor

Spotkurser 2018-01-31
SEK/EUR 9,78
SEK/USD 7,85
SEK/CHF 7,30
SEK/JPY 0,07
SEK/GBP 11,17
SEK/CAD 6,40

Det finansiella sparandet for staten visar en jamnare utveckling &n nettolanebehovet och
budgetsaldot, som &r kassaméssiga matt. Sparandet beraknas uppga till 1,1 procent 2018 och 1,0
procent 2019 i forhallande till BNP. Det ar en nagot starkare utveckling an i foregdende prognos,
vilket framst beror pa en starkare ekonomisk tillvaxt.

Det finansiella sparandet &r i allménhet en béttre indikator pa de underliggande statsfinanserna an
budgetsaldot. Det finansiella sparandet periodiserar betalningarna till den tidpunkt da den
ekonomiska aktiviteten skett.

Det finansiella sparandet justeras ocksa for betalningar som inte paverkar statens finansiella
formogenhet. Om staten exempelvis séljer finansiella tillgdngar som aktier paverkas inte det
finansiella sparandet. Staten gor bara en omdisponering av tillgangar i balansrakningen, da aktier
byts mot kontanter. Nar betalningen gors paverkas daremot budgetsaldot och statsskulden minskar.
Amorteringen pa statsskulden paverkar inte heller statens férmdgenhetsstéllning netto eftersom
tillgdngarna minskar lika mycket.

Pa samma satt paverkas inte det finansiella sparandet av utlaningen till Riksbanken. Det beror pa att
staten i sin balansrikning far en tillgang (en fordran pa Riksbanken) som motsvarar den 6kade
skuldséattningen som skett for att finansiera utlaningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot och statsskulden.

Sparandet paverkas inte heller av kapitalplaceringar pa skattekonton. De réknas som inlaning i stallet
for skatteinkomster.
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Tabell 8. Statens finansiella sparande

Miljarder kronor 2015
Budgetsaldo -33
Avgréansningar 29
Forséljning av aktiebolag 0
Extraordinara utdelningar -9
Delar av Riksgaldens nettoutlaning 17
Ovriga avgrinsningar mm. 21
Periodiseringar 16
Periodisering av skatter 16
Periodisering av rantor mm. 0
Finansiellt sparande 12
Procent av BNP 0,3

2016

2017

59
13

2018
80

2019

-1
-15

48
1,0

Budgetsaldot varierar kraftigt mellan olika manader. | tabellen nedan redovisas manadsprognoser till

och med december 2018.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del av hur skatteinkomster, skatteaterb&ring och

Riksgildens vidareutlaning fordelas ver aret. Aven vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa

manadsménstret, exempelvis den arliga utbetalningen av premiepensionsmedel.

Det stora underskottet i december &r normalt och férklaras av bland annat utbetalning av premie-

pensionsmedel, dverskjutande skatt och rantebetalningar pa statsskulden.

Tabell 9. Statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor Primart saldo Nettoutlaning
feb-18 55,1 -1,6
mar-18 2.1 3,9
apr-18 2,6 2,8
maj-18 41,1 7.1
jun-18 -21,5 5,3
jul-18 5,9 5,6
aug-18 22,1 4.8
sep-18 -1,2 3,9
okt-18 2,1 3,8
nov-18 23,9 4,2
dec-18 -39,9 -38,2
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Réntor pa
statsskulden

1,2
-4,1
-0,8
-1,0
-39

0,4

0,5

1,0

18
-1,2
-8,0

Budgetsaldo

54,8
1,9
46

47,2

-20,1

11,8

27,4
3,7
78

27,0
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Riksgélden gor normalt sett ingen sammantagen kénslighetsanalys fér budgetsaldot, men
presenterar en partiell analys av vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har om de
férandras.

Tabellen visar en bedomning av vad olika forandringar innebar for budgetsaldot pa ett ars
sikt. For att géra en bedomning av ett alternativt scenario dar flera makrovariabler utvecklas
annorlunda kan effekterna adderas.

Okning med en procent/procentenhet Effekt pa budgetsaldot,

Miljarder kronor
Lénesumma'’ 7
Hushallens konsumtion i I6pande priser 3
Arbetsléshet (ILO 15-74)? -3
Réntenivan i Sverige® -5
Internationell ranteniva® -2
Antal asylstkande 6kning 10 000 -2

"Kommunala Iénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs efterslapning. Detta gér att effekten pa
statens budgetsaldo pa ett ars sikt ar stérre &n den permanenta effekten.

2 Avser effekt pa arbetsléshetsférsakringen, jobb- och utvecklingsgarantin, ungdomsgarantin samt
arbetsloshetsavgiften.

8 Avser effekt pa rintebetalningar pa statsskulden.

Riksgalden prognostiserar ett betydligt hgre budgetsaldo for 2018 an ESV och
Konjunkturinstitutet. Skillnaden férklaras i hog grad av olikheter i bedémningarna av
kapitalplaceringar pa skattekontot. ESV och Kl réknar med att stigande marknadsrantor ska
medfora att kapitalplaceringarna minskar med 30 miljarder kronor under 2018. Riksgélden
raknar i stéllet med ett fortsatt inflode pa 24 miljarder kronor 2018. | Riksgéldens
bedémning kommer rantehdjningarna senare och utflodet fran skattekontot sker forst under
2019.

Riksgdlden Regeringen Ki ESV
(21 feb) (20 sep) (21 dec) (17 nov)
Miljarder kronor 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Budgetsaldo 80 45 44 72 36 84 12 47
varav:
Forséljningsinkomster 2 0 5 5 0 0 0 0
Justerat budgetsaldo 78 45 39 67 36 84 12 47
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Till f6ljd av det storre budgetoverskottet minskar Riksgélden upplaningen i statsobligationer
for femte gangen pa tva ar. Den nya emissionsvolymen blir 1,5 miljarder kronor per auktion,
vilket motsvarar 30 miljarder kronor i arstakt. Riksgélden bedémer att en ytterligare
sankning fran den nivan inte ar IAmplig da det skulle riskera att leda till hgre upplanings-
kostnader och samre laneberedskap pa sikt. Upplaningen i realobligationer, statsskuld-
véxlar och obligationer i utlandsk valuta &r oféréndrad jamfort med féregdende prognos.

Statens uppléningsbehov, inklusive refinansiering av férfallande 1an, beréknas till 160 miljarder
kronor 2018 och 183 miljarder kronor 2019, se tabell 1. Det ar en minskning med 66 miljarder
respektive 50 miljarder kronor jamfort med férra prognosen. Minskningen beror inte bara pa att
Riksgélden hojer prognosen for budgetdverskottet utan ocksa pa ett starkare utfall &n vantat 2017.

Som en konsekvens av det lagre uppléningsbehovet drar Riksgalden ned emissionsvolymen i
statsobligationer med 500 miljoner kronor per auktion. | de 6vriga skuldslagen halls
emissionsvolymerna oféréndrade, se tabell 2.

Tabell 1. Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor 2017 2018 2019
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvint tecken) -62 -80 -45
Affarsdagsjustering mm' 4 2 1
Privatmarknad & s#kerheter, netto? 14 9 6
Forfall penningmarknad® 144 122 15
Statsskuldvaxlar 84 88 20
Likviditetsforvaltningsinstrument, netto 60 35 -5
Forfall, byten och uppkép, kapitalmarknad 145 106 206
Statsobligationer 69 5 99
Realobligationer 15 0 21
Obligationer i utlandsk valuta* 62 101 87
Totalt upplaningsbehov, brutto 246 160 183

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affirsdag medan nettol&nebehovet redovisas pa likviddag.
2 Nettoférandring i privatmarknadsupplaning och sikerheter.

SInitial stock med férfall inom 12 manader. Likviditetsférvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgangar.
“Beridknat med den véxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

| och med sdnkningen &r emissionsvolymen i statsobligationer tillbaka pa den historiskt laga nivan
fran 2007. Nu ar dessutom nettoutbudet pd statsobligationsmarknaden mindre &n da péa grund av
Riksbankens kop. Riksgélden beddmer att en dnnu ldgre emissionsvolym riskerar att férsdmra
likviditeten s& mycket att investerare Iamnar marknaden, vilket skulle innebéra samre laneberedskap
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och hogre langsiktiga upplaningskostnader for staten. Ytterligare neddragningar &r darmed inte
forenligt med malet att minimera de langsiktiga kostnaderna for statsskuldsférvaltningen med
beaktande av risk.

Minskningen i obligationsupplaningen skulle dessutom motverkas av stérre efterfragan pa
Riksgéldens marknadsvardande repor. En allt stérre andel av statens finansiering skulle darmed
flyttas fran langfristig upplaning pa obligationsmarknaden till kortfristig upplaning pa repomarknaden.

Tabell 2. Upplaning enligt ny prognos

2017 2018 2019

Miljarder kronor Utfall feb  (okt) feb  (okt)
Uppléning penningmarknad’ 122 15  (75) 83 (121)
Statsskuldvaxlar 88 20 (20) 20 (20)
Likviditetsférvaltningsinstrument 35 -5 (565) 63 (101)
Upplaning kapitalmarknad 124 145 (150) 99 (112)
Statsobligationer 51 32 (40) 30 (40)
Realobligationer 12 9 (©)) 9 9)
Obligationer i utl. valuta 61 105 (102) 61 (63)
varav statens egen del 0 0 0) 0 0)
varav for vidareutlaning till Riksbanken 61 105 (102) 61 (63)
Total upplaning 246 160 (226) 183 (233)

'Utestaende stock per sista december. Likviditetsférvaltningsinstrument inkluderar commercial paper och redovisas netto.

Det har tidigare forekommit att Riksgalden kopt tillbaka statspapper i auktioner som ett alternativ till
att minska emissionsvolymen. Men att kopa tillbaka obligationer i kronor i dag skulle sannolikt fa
samma effekt som minskad upplaning, ndmligen att marknaden fungerar samre och efterfragan pa
repor Okar. Erfarenheten visar dessutom att sddana aterkdp kan bli kostsamma for staten.
Riksgalden skulle ddremot kunna kodpa tillboaka mindre volymer av obligationer i utldndsk valuta om
det finns intresse fran marknaden att sélja.

Den obegrdnsade repofaciliteten ar viktigare @n nagonsin

En av Riksgaldens viktigaste strategier for att nd malet for statsskuldsforvaltningen &r att verka fér en
vél fungerande statspappersmarknad. Den obegrénsade repofaciliteten for obligationer &r central i
den strategin.

Under de senaste aren har likviditeten pa marknaden for statsobligationer gradvis férsamrats pa
grund av ett antal samverkande faktorer. Finansmarknadsregleringar, sénkta emissionsvolymer och
Riksbankens obligationskdp har bidragit till att situationen blivit allt mer anstrangd. | slutet av januari
2018 agde Riksbanken narmare hélften av den utestdende stocken av statsobligationer med
|6ptider upp till tiodrssegmentet, se diagram 4. Andelen kommer att 6ka under 2018 eftersom
Riksbanken avser att aterinvestera forfallande obligationer i férvag. Den enkatundersékning som
Riksgélden arligen genomfor bland sina motparter bekréftar bilden av att marknaden for
statsobligationer inte fungerar lika vél som tidigare. Diagram 1 visar hur likviditeten uppfattas av
aterforsaljare och svenska investerare i form av betyg pa en femgradig skala.
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Mot bakgrund av den férsédmrade likviditeten pa4 marknaden anser Riksgélden att repofaciliteten ar
viktigare an nagonsin. Efterfrdgan pa repor har 6kat markant de senaste aren och skulle med all
sannolikhet bli &nnu stérre om emissionsvolymerna sénktes ytterligare, se diagram 2.

Diagram 1. Upplevd likviditet i statsobligationer Diagram 2. Repor i statsobligationer

Betyg Miliarder kronor
5 80
4 — 60
——
3 \ 40
2 20
1 0
2013 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2018
—Aterfﬁrséljare Svenska investerare

Riksgaldens marknadsvardande repor, snitt per ménad
Kélla: TNS Sifo Prospera.

KassaoOverskott under en langre period dn normalt

Sammantaget innebar den nya upplaningsplanen att Riksgélden kommer att behdva hantera
kassaoverskott i likviditetsférvaltningen under en langre tid &n normalt. Det medfér i sin tur att
statsskulden pé kort sikt inte minskar i samma takt som budgetsaldot férstérks, se férdjupningsrutan
Tillgangar i likviditetsforvaltningen pa sidan 37. Pa langre sikt krymper kassadverskottet vartefter
utestdende obligationer forfaller och da minskar statsskulden snabbare. Under 2019 och 2020
forfaller exempelvis omkring 120 miljarder kronor per ar i stats- och realobligationer.

Emissionsvolymen i statsobligationer sénks fran 2 miljarder kronor till 1,5 miljarder kronor frdn och
med auktionen den 7 mars. Den ar darmed tillbaka p4 samma laga niva som under en kort period for
tio ar sedan, se diagram 3. Antalet auktionstillfallen &r detsamma som tidigare och upplaningen
minskar darmed till 30 miljarder kronor i arstakt.

Diagram 3. Auktionsvolym i statsobligationer Diagram 4. Stock av statsobligationer

Miljarder kronor Miliarder kronor per 2018-01-31 Procent
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75 | — 60
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1 Utestaende stock mmmm Riksbankens kop
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 e Andel i procent

Sénkningen leder till att det behovs ett nagot stérre fokus pa upplaning i tiodrssegmentet for att fylla
pa volymen i nya obligationer. Tioariga obligationer kommer darfor att sta for stérre delen av
emissionsvolymen. Resterande auktioner gors framst i fem- respektive tvdarssegmentet men aven
andra |6ptider kan bli aktuella om det &r motiverat for att uppratthalla likviditeten i obligationerna.
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Tabell 3. Viktiga hdandelser 2018 Tabell 4. Referenslan i interbankmarknaden
Datum Tid Aktivitet Bytesdatum' 2-arigt  5-arigt 10-arigt
2 maj 09.30 Information, byten till SGB 1061 Nuvarande referenslan 1047 1057 1060
30 maj 11.00 Introduktion av SGB 1061 19 dec 2018 1061
31 maj-4jun 11.00 Byten till SGB 1061 19 jun 2019 1054 1058
20 juni 09.30 Statsupplaningsrapport 2018:2

' Se faktaruta om referenslan

Som tidigare annonserat introducerar Riksgélden en ny obligation i tiodrssegmentet vid auktionen
den 30 maj i ar. Obligationen SGB 1061 far forfallodatum 12 november 2029. | samband med
introduktionen erbjuds byten till den nya obligationen. Riksgélden planerar &ven att erbjuda byten
infér det att obligationen blir tioarigt referenslan, se tabell 3 och 4.

Referenslan i den elektroniska handeln &r det lan som ligger narmast tva, fem eller tio ar i
|6ptid. Referenslan dndras endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september
och december) s& att de nya l&nen &r de |&n som ligger ndrmast tva, fem eller tio &r vid
efterfoliande IMM-datum. Ett underliggande lan i ett terminskontrakt ar alltid detsamma som
ett referenslan under kontraktets tre sista manader. Datumen i tabellen f6r andring av
referenslan avser likviddag. Forsta affarsdag for ett nytt referenslan ar normalt mandagen
fore IMM-datum.

Ofdrandrad volym av ranteswappar

Volymen av rénteswappar ligger kvar pa 5 miljarder kronor per ar under prognosperioden. Den
utestaende stocken av swappar fortsétter att minska eftersom volymen av nya swappar ar liten i
forhallande till tidigare ingdngna swappar som forfaller, se tabell 5.

Tabell 5. Fordndring av utestaende swappar

2017 2018 2019
Miljarder kronor Utfall feb  (okt) feb  (okt)
Nya ranteswappar' 5 5 (5) 5 (5)
Swappar, forfall 39 29 (29) 41 (41)
Swappar, nettoférandring -34 -24  -(24) -36 -(36)

' Ranteswappar fran 1ang till kort rinteexponering i kronor.

Riksgélden anvéander ranteswappar for att forkorta durationen i den nominella kronskulden. Historiskt
har det lett till att kostnaden for skulden blivit lagre. Sedan en tid bedéms dock
kostnadsbesparingen vara liten, varfér swappvolymen successivt har dragits ned. Det har bidragit till
att durationen blivit allt l&ngre, se diagram 5. Enligt regeringens riktlinjer ska durationen fér hela den
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nominella kronskulden vara mellan 4,3 och 5,5 ar. Under prognosperioden vintas den ligga i den
ovre delen av intervallet p& grund av kassadverskotten i likviditetsférvaltningen.

Diagram 5. Duration i nominell kronskuld’ Diagram 6. Stock av statsskuldvaxlar
Ar Miljarder kronor
6,0 17é
5,5 150
5,0 125
100
4,5
aa VAR 75
4,0 v 50
3,56 25
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QO N A2 A Ak A% A0 A1 \® 9
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' Duration &r ett sitt att mita en obligations genomsnittliga P 90" 907 907 907 907 907 07 07 O

rantebindningstid. Fran och med 2018 omfattar riktvardet
hela den nominella kronskulden, inklusive de langsta lanen.

Vid arsskiftet sanktes emissionsvolymen i statsskuldvéxlar till 5 miljarder kronor per auktion samtidigt
som antalet auktionstillfdllen halverades. Upplaningen véntas ligga kvar pa den nivan under hela
prognosperioden. Neddragningen i oktoberprognosen motiverades av att den allt hogre volymen
marknadsvardande repor fungerar som ett slags ofrivillig kortfristig upplaning som tranger undan
annan kortfristig upplaning.

Den ldga emissionsvolymen fér till féljd att den utestdende stocken av statsskuldvéxlar kommer att
minska fran 88 miljarder kronor vid ingdngen av 2018 till 20 miljarder kronor vid arets slut, se
diagram 6.

Den planerade upplaningen i realobligationer & densamma som i oktoberprognosen.
Emissionsvolymen sénktes da till 500 miljoner kronor per auktion, vilket motsvarar 9 miljarder kronor i
arstakt. Upplaningen ligger kvar pa den nivéan fram till och med 2019.

Precis som i nominella obligationer prioriterar Riksgélden emissioner i tiodrssegmentet for att bygga
upp volymen i de nyaste obligationerna SGB IL 3112 och SGB IL 3113. | andra hand gors
auktioner i den nagot kortare SGB IL 3109. Enstaka emissioner i andra I6ptider kan ocksa
forekomma i syfte att framja likviditeten i marknaden.

Realskuldens andel av statsskulden beréknas till omkring 23 procent i genomsnitt under perioden.
Enligt regeringens riktlinjer ska andelen langsiktigt styras mot 20 procent. P4 kort sikt beror andelen
framst pa hur nivan pa statsskulden férandras. Eftersom statsskulden véntas minska ligger
genomsnittet ndgot dver det langsiktiga riktvérdet under prognosperioden, se diagram 7. Riksgélden
strévar efter att uppna en jamnare forfalloprofil i realskulden med ungefér samma utestdende volym i
de olika obligationerna, se diagram 8.
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Diagram 7. Realskuldens andel av statsskulden Diagram 8. Utestaende realobligationer

Procent Miljarder kronor per den 31 januari 2018
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Riksgélden forsoker undvika att lata allt for stora belopp ga till forfall eftersom det kan innebéra en
pafrestning for marknaden och skapa aterinvesteringsrisker for investerare. Under ndsta ar planerar
Riksgélden darfor att erbjuda byten dar Riksgalden koper tillbaka en del av den utestdende volymen i
SGB IL 3102. Obligationen forfaller i december 2020.

| juni aterstar ett ar tills SGB IL 3110 forfaller. Det sista aret sker varken byten eller emissioner i
obligationen. Daremot kommer Riksgalden som tidigare att |dpande erbjuda aterkdp under den
perioden. Aterforséljarna betalar en premie for att utnyttja faciliteten genom att Riksgélden képer
tillbaka obligationen med en viss rabatt.

Utvardering av den I6pande bytesfaciliteten

For att understédja likviditeten p& marknaden for realobligationer erbjuder Riksgélden en I6pande
bytesfacilitet dar aterforséljare kan géra byten mellan realobligationer mot en viss premie. Faciliteten
ar i dag begransad till 500 miljoner kronor per aterforsaljare och vecka.

Riksgélden bedomer att bytena bidrar till att marknaden fungerar battre och avser tillsvidare behalla
nuvarande volym. Riksgalden kommer emellertid att noggrant félja hur faciliteten anvéands for att
senare avgOra om prisséattningen bor justeras eller om volymen bor begrénsas ytterligare.

Riksgélden fortsatter att emittera obligationer i utlandsk valuta enbart for att refinansiera lan till
Riksbanken. Upplaningen beréknas till motsvarande 105 miljarder respektive 61 miljarder kronor
2018 och 2019. Den totala upplaningen &ver aren ar marginellt hgre an féregdende prognos, vilket
beror pa valutakursforéandringar. Réknat i utlandsk valuta ar nivan oférandrad.

Diagram 9. Vidareutlaning till Riksbanken Diagram 10. Obligationer i utldndsk valuta
Miljarder kronor per den 31 januari 2018 Miljarder kronor
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Mer &n halften av den volym som ska refinansieras under 2018 lanades upp pa femarig 16ptid under
arets forsta veckor. Diagram 9 visar utestdende fordringar pa Riksbanken per den sista januari 2018.
Totalt uppgar vidareutlaningen till Riksbanken till motsvarande 231 miljarder kronor. Finansieringen
av denna star for den absoluta merparten av Riksgéldens utestdende lan i utlandsk valuta, se
diagram 10.

Statsskulden fortsatter att minska

Statsskulden fortsitter att minska under perioden, bade i absoluta tal och som andel av BNP, se
diagram 11. Riksgélden réknar med att statsskulden faller till 1 151 miljarder kronor i slutet av
prognosperioden, vilket motsvarar 23 procent av BNP. Skulden minskar inte med exakt samma
belopp som Overskottet i statsbudgeten. Det forklaras bland annat av tillgangarna inom
likviditetsforvaltningen. Skuldens féréandring beror ocksa pa upprékning av upplupen inflation i
realskulden och omvardering av valutaskulden till nya valutakurser.

Diagram 11. Statsskuldens utveckling
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Riksgalden redovisar statens okonsoliderade skuld. Maastrichtskulden omfattar hela den offentliga sektorn och ar ett matt pa
den konsoliderade skulden. Se faktarutan Olika matt pa Statsskulden.

Det &r stora variationer i statens betalningar mellan dagar och mellan méanader. Att képa tillbaka
utestdende lan under tillfélliga perioder av 6verskott i betalningarna for att sedan lana igen nér
betalningarna visar underskott vore bade kostsamt och forenat med risker. Under perioder av
Overskott i statens kassa placerar Riksgélden i stéllet tillféalligt pengar pa penningmarknaden till dess
de anvénds for att betala utgifter eller férfallande lan. Eftersom det officiella mattet pa statsskulden
utgdrs av bruttoskulden riknas inte saddana forvaltningstillgangar av.

De starka statsfinanserna och den stora efterfragan pa marknadsvéardande repor medfor att
Riksgéalden sannolikt kommer att férvalta kassadverskott under en langre period an vad som varit
normalt tidigare. Darfor har Riksgalden reviderat upp prognosen fér utestdende tillgangar i
likviditetsforvaltningen jamfort med tidigare. Bruttobeloppet véntas dédrmed bli markbart storre &n det
nettobelopp som redovisas i exempelvis tabell 2. Prognosen pa forvaltningstillgdngarna framgar av
tabell 6. Bakgrunden till prognosen beskrivs i férdjupningsrutan Tillgngar i likviditetsférvaltningen.
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Tabell 6. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) 72 33 -85 -62 -80 -45
Affarsdagsjustering m.m.’ -4 0 -7 4 2 1

Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. 68 32 -92 -58 -79 -45

A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar 1321 1353 1261 1203 1124 1080
Inflationskompensation 25 19 21 23 28 22
Valutakurseffekter 30 29 40 11 -6 -1

B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1376 1401 1321 1237 1147 1101
Forvaltningstillgangar 18 3 26 91 100 50

C. Statsskuld 1394 1403 1347 1328 1247 1 151
Forvaltningstillgangar -18 -3 -26 -91  -100 -50
Vidareutlaning -233 -247 -263 -238 -231 -231

D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar 1143 1154 1059 999 916 869

Nominell BNP 3937 4200 4405 4621 4833 5023

C. Statsskuld, % av BNP 35 33 31 29 26 23

D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar, % av BNP 29 27 24 22 19 17

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

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

Nagra statliga myndigheter dger statsobligationer och statsskuldvéxlar. | den konsoliderade
statsskulden raknas sadant inomstatligt &gande bort. Mattet ger en samlad bild av statens
ekonomiska stéllning och anvénds i regeringens budgetproposition och i &rsredovisningen
for staten. Den konsoliderade statsskulden beréknas av ESV.

Ett skuldméatt som ofta anvands i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna skuld &r storre an
statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill séga aven
kommuner, landsting och pensionssystemet. Berékningen baseras pa villkor i Maastricht-
fordraget. Enligt EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av
BNP. Maastrichtskulden ar ocksa det méatt som avses i budgetramverket och som géller for
det skuldankare pa 35 procent som riksdagen har beslutat ska gélla fran 2019. Den
offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av SCB.
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Férdjupning

| slutet av 2017 hade Riksgalden placerat 91 miljarder kronor i forvaltningstillgangar.
Beloppet &r langt 6ver det normala vid ett arsskifte och beror frimst pa att upplaningen i
efterhand visade sig vara hégre &n nédvandigt mot bakgrund av de ovéantat starka
statsfinanserna. Dessutom nadde volymerna i Riksgéldens marknadsvardande repor med
aterférsaljarna rekordhdga nivaer. De medel som Riksgélden erhdll i reporna bidrog till det
stora kassaoverskottet.

De senaste tio aren har forvaltningstillgdngarna pendlat mellan 3 och 91 miljarder kronor, se
diagram 12. Bortraknat 2008 och 2017 &r genomsnittet omkring 20 miljarder kronor. De
stora tillgangarna 2008 berodde pa forsiljningarna av Vin & Sprit, Vasakronan och statens
andel i OMX som inbringade cirka 77 miljarder kronor till statskassan. Medlen placerades da
tillfalligt och minskade sedan successivt till foljd av lagre upplaning under efterfljande ér.

Historiskt har placeringarna vid arsskiften framst berott pa Riksgéldens marknadsvardande
reposwappar med aterférsiljarna.! | genomsnitt har de uppgatt till 11 miljarder kronor de
senaste aren. Efterfrigan pa reposwappar 6kar vanligtvis i samband med arsskiften. Vissa ar
har Riksgélden dven haft mindre tillgangar i form av sékerheter till f6ljd av marknads-
vardesforandringar i derivatinstrument.

Diagram 12. Tillgangar i likviditetsforvaltningen per den sista december
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Ur ett kostnads- och kreditriskperspektiv &r den stora kassan relativt oproblematisk.
Huvuddelen placeras till reporéntan genom att Riksgélden koper riksbankscertifikat som
saknar kreditrisk. Dessutom innebér placeringen normalt sett en besparing eftersom
Riksgalden vanligtvis lanar till en lagre rénta &n reporéantan. Daremot blir det officiella méattet
pa statsskulden hégre an det annars hade varit eftersom statsskulden redovisas brutto och
forvaltningstillgdngarna déarfér inte réknas av.

Den stora efterfrdigan pa marknadsvardande repor véantas bestd de kommande aren och
Riksgalden réaknar med att férvalta kassamedel under stérre delen av prognosperioden.
Prognosen pa forvaltningstillgangarna har darfor reviderats upp till 100 miljarder respektive
50 miljarder kronor f6r 2018 och 2019.

"I en reposwapp erbjuder Riksgélden aterférsiljarna att byta en obligation eller en statsskuldvéxel mot en annan
tillsammans med ett avtal om motsatt affar i framtiden.
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Tabell 7. Statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag

2018-02-28
2018-03-14
2018-03-28
2018-04-11
2018-04-25
2018-05-09
2018-05-23
2018-05-02
2018-05-02
2018-05-02
2018-06-05

*Bytesauktion

Auktionsdag

2018-03-07
2018-03-21
2018-04-04
2018-04-18
2018-05-02
2018-05-16
2018-05-30
2018-05-31*
2018-06-01*
2018-06-04*
2018-06-13

Likviddag
2018-03-09
2018-03-23
2018-04-06
2018-04-20
2018-05-04
2018-05-18
2018-06-01
2018-06-04
2018-06-05
2018-06-07
2018-06-15

Tabell 9. Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag

2018-02-21
2018-03-21
2018-04-30
2018-06-13

2018-06-27

Auktionsdag

2018-02-28
2018-03-28
2018-05-08
2018-06-20

2018-07-04

Likviddag
2018-03-02
2018-04-03
2018-05-11
2018-06-25

2018-07-06

Tabell 11. Realobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag

2018-03-08
2018-04-05
2018-04-19
2018-05-17
2018-05-31

Auktionsdag
2018-03-15
2018-04-12
2018-04-26
2018-05-24
2018-06-07

Likviddag
2018-03-19
2018-04-16
2018-04-30
2018-05-28
2018-06-11
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Tabell 8. Statsobligationer, utestaende belopp

Forfallodag Kupong %

2019-03-12
2020-12-01
2022-06-01
2023-11-13
2025-05-12
2026-11-12
2028-05-12
2032-06-01
2039-03-30

4,25
5,00
3,50
1,50
2,50
1,00
0,75
2,25
3,50

Summa statsobligationer

Obligation
1052
1047
1054
1057
1058
1059
1060
1056
1053

Miljoner kr.
98 550
96 054

103 631
84 477
59 376
61 891
47 865
16 500
45 250

613 594

Tabell 10. Statsskuldvaxlar, utestaende belopp

Forfallodag

2018-02-21
2018-03-21
2018-04-18
2018-05-16
2018-06-20

Summa statsskuldvéxlar

Miljoner kr.
20 000

27 500
5000
5000

20 000

77 500

Tabell 12. Realobligationer, utestaende belopp

Forfallodag Kupong %

2019-06-01
2020-12-01
2022-06-01
2025-06-01
2026-06-01
2027-12-01
2028-12-01
2032-06-01

0,125
4,00
0,25
1,00

0,125

0,125
3,50

0,125

Summa realobligationer

Obligation
3110
3102
3108
3109
3112
3113
3104
3111

Miljoner kr.
19 895

38 132

31 758

24 676

14 432
8214

28 062

11 646

176 815
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Kreditvarderingsinstitut
Moody's

Standard & Poor's

Fitch

Aterforsiljare Statsobligationer
Barclays

Danske Markets

Handelsbanken Markets

NatWest Markets

Nordea Markets

SEB
Swedbank

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

Statsupplaning — prognos och analys ges ut tre ganger om aret.

Preliminart datum for nésta rapport, 2018:2

F6r mer information:
Goran Robertsson, avdelningschef skuldférvaltning
Mattias Persson, chefekonom

20 juni 2018

08 613 46 06
08 613 46 99
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