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Riksgélden ar statens finansforvaltning. | uppdraget ingar att skota statens uppléning och
forvalta statsskulden. Malet ar att gora det till en sa lag kostnad som mgjligt 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 narmaste 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 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 2019:3 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for aren 2019-2021. | det forsta avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter
redovisas prognoser for statsbudgeten och analysen bakom. Dessa prognoser ligger till grund for
upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér
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Tyngd av inbromsningen i tillverkningsindustrin fortsétter den globala tillvéxten att vara svag
kommande 4r, trots laga réntor. Aven svensk ekonomi har mattats av efter flera ar med hdgkonjunktur
och tillvaxten véntas bli lag bade i &r och nasta ar. Samtidigt ar inflationen mattlig och arbetslésheten
stiger. Mot slutet av prognosperioden vantas en langsam aterhdmtning av tillvéxten, men riskerna for
en sdmre utveckling har 6kat, framfor allt p& grund av utvecklingen i omvérlden.

Avmattningen i svensk ekonomi medfér att statens skatteinkomster véxer i lAngsammare takt
samtidigt som utgifterna stiger. | slutet av prognosperioden véntas dessutom ett nettoutfléde av
kapitalplaceringar fran skattekontot, vilket bidrar till att ytterligare minska budgetsaldot. Innevarande
ar véntas budgetsaldot fortfarande visa ett Gverskott, forstérkt av Riksbankens aterbetalning av lan.
Overskottet vands daremot till ett underskott bade 2020 och 2021.

De sdmre budgetutsikterna tillsammans med stora obligationsférfall gor att upplaningsbehovet dkar
under prognosperioden. Riksgalden hojer darfor auktionsvolymen i statsobligationer gradvis med
bérjan i januari 2020. Aven upplaningen i statsskuldviixlar 6kar fran slutet av nésta ar. | samband
med introduktionen av en ny statsobligation i mars 2020 planerar Riksgalden utdkade auktioner for
att bygga upp volymen i den nya obligationen. Syftet med att erbjuda rena auktioner i stéllet for
enbart byten ar att stédja likviditeten i marknaden.

Nyckeltal for svensk ekonomi, statsfinanserna och statens upplaning

Féregaende prognos i kursivt 2019 2020 2021
Svensk ekonomi och statsfinanserna

BNP (%) 1,3 1,8 1,1 1,4 1,6
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 6,7 65 71 67 7,2
Budgetsaldo (miljarder kronor) 113 121 -17 -19 -27
Finansiellt sparande (% av BNP) 0,8 09 05 05 0,2
Statsskuld (% av BNP) 20 22 21 21 21

Statens upplaning, miljarder kronor

Statsobligationer 30 30 51 30 60
Realobligationer 8 9 9 9 9
Statsskuldvéxlar (stock vid slutet av aret) 20 20 40 30 68
Obligationer i utlandsk valuta 19 19 60 59 49

varav vidareutlaning till Riksbanken 19 19 60 59 49
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Tyngd av inbromsningen i tillverkningsindustrin fortsatter den globala tillvaxten att vara svag
kommande &r, trots l4ga rantor. Aven svensk ekonomi har mattats av efter flera &r med
hogkonjunktur och tillvéxten véntas bli Iag bade i &r och nasta ar. Samtidigt &r inflationen
mattlig och arbetslésheten stiger. Mot slutet av prognosperioden vantas en langsam
aterhdmtning av tillvaxten, men risken fér en sdmre utveckling har 6kat, framfor allt pa grund
av utvecklingen i omvérlden.'

Den ekonomiska tillvaxten i varlden har mattats av och utvecklade ekonomier som USA och
euroomradet véxer nu langsammare. Handelskonflikten mellan USA och Kina och osakerheten kring
Storbritanniens uttrade ur EU borjar sétta allt tydligare avtryck i bade varldshandeln och
tillverkningsindustrin. Mot den bakgrunden har den globala penningpolitiken blivit mer expansiv, vilket
har varit en bidragande orsak till att marknadsréntorna har fallit och att de finansiella férhallandena
har blivit mer gynnsamma jamfért med l&get i juni. Detta stddjer tillvéxten och medfér att
konjunkturnedgangen inte blir sa djup som den annars hade blivit. Ledande indikatorer och
marknadsréntor pekar dock pa att risken for recession &r férhojd i flera utvecklade ekonomier,
daribland USA och Tyskland.

Den globala tillvidxten fortsdtter att vara svag

Under 2019 har BNP-tillvaxten fortsatt att utvecklats svagt i flera av de stdrsta ekonomierna.
Inbromsningen som inleddes under 2018 har paverkats av savél handelskonflikten mellan USA och
Kina som av att penningpolitiken fram till i & var mindre expansiv i flera lander. Den amerikanska
ekonomin har hittills varit férhallandevis motstandskraftig, medan euroomradet har utvecklats svagt
sedan slutet av 2017. Tillvaxten i den kinesiska ekonomin har gradvis sjunkit sedan inledningen av
2018. Trots att badde den inhemska efterfrdgan har dampats och exporten har minskat har tillvéxten i
Kina anda varit i linje med det officiella tillvaxtmalet pa 6-6,5 procent.

Framover véntas den globala tillvaxten stiga nagot, framfor allt drivet av tillvaxtekonomierna. Bland
annat forvantas Argentina och Turkiet aterhdmta sig efter de senaste arens ekonomiska kris. | Kina
véntas dock tillvaxten fortsétta att ddmpas nagot, dven om olika typer av ekonomisk-politiska
stimulanser bidrar till att lindra effekterna av handelskonflikten.

USA och euroomrédet vintas diremot vixa betydligt [angsammare kommande &r (se tabell 1).
Tillvaxten stodjs av den mer expansiva penningpolitiken och de lagre marknadsréntorna. | flera av de
utvecklade ekonomierna bedéms det ocksa finnas utrymme for mer expansiv finanspolitik. Tillvaxten i
exempelvis euroomradet antas gynnas av viss finanspolitisk stimulans framéver medan effekterna av
de tidigare finanspolitiska stimulanserna i USA vintas avta.

! Information fram till och med den 23:e september har beaktats i arbetet med prognosen.
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Handelskonflikten paverkar tillverkningsindustrin i USA och Europa

| sparen av handelskonflikten och osdkerheten rérande Storbritanniens uttrade ur EU, sjunker
varldshandeln pa &rsbasis (se diagram 1). Detta har paverkat bade USA och euroomradet dar
exporten har mattats av. Industriproduktionen har ocksa dampats och fértroendeindikatorer har
sjunkit (se diagram 2). | USA bidrog bade investeringarna och nettoexporten negativt till BNP-
tillvéixten under andra kvartalet. Framover véntas exporten och investeringarna bade i USA och i
euroomradet utvecklas svagt i takt med lagre efterfragan fran omvarlden och ett sémre lage inom
tillverkningsindustrin.

Tabell 1. BNP-tillvaxt i ett urval av lander, Diagram 1. Varldshandelsvolym, varor
prognos .
Arlig procentuell féréndring, 3 manaders glidande medelvéarde
20
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fériandring 10
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Anm.: Revideringar jamfort med féregdende prognos
inom parentes. -15
Kéllor: Nationella kéllor och Riksgélden. -20
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Kallor: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
och Riksgalden.

Nedgangen i industriproduktionen &r sarskilt pataglig i Tyskland, en av Sveriges viktigaste
handelspartners. Déar har industriproduktionen sjunkit med omkring 5 procent sedan inledningen av
2018. Det &r sérskilt den tyska bilindustrin som har problem. Den stér for omkring 10 procent av
landets totala produktion och &r ddrmed viktig fér den ekonomiska utvecklingen.

Problemen i den tyska bilindustrin beror bland annat pa att handelskonflikten och en svagare tillvéxt i
Kina har dampat efterfragan pa tyska bilar. Detta sker samtidigt som hela den globala bilindustrin
genomgar en strukturell omvandling genom omstéllningen fran férbréanningsmotorer till eimotorer.
Det finns dérfor en risk att den svaga utvecklingen i tysk industriproduktion blir utdragen.

| jamforelse med tillverkningsindustrin utvecklas tjdnstesektorn battre i bade USA och Europa. Men
fortroendeindikatorer pekar pé att framtidsutsikterna har férsdmrats och att den sédmre utvecklingen i
tillverkningsindustrin nu borjar sprida sig till évriga delar av ekonomin.

Hushallen i bade USA och i euroomradet &r anda positiva om den framtida ekonomiska
utvecklingen, vilket sannolikt speglar att arbetsmarknaden fortfarande &r stark och |6netillvéxten
relativt god. Hushallens konsumtion vantas darfor fortsatta att utvecklas forhallandevis vl &nnu en
tid. En gradvis svagare sysselséttningsutveckling vantas dock férsvaga konsumtionen pa sikt.
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Mer expansiv penningpolitik for att understdédja den ekonomiska tillviaxten

For att mota konjunkturavmattningen har ledande centralbanker som amerikanska Federal Reserve
och Europeiska centralbanken (ECB) bland annat sénkt styrréntorna sedan mitten av 2019. Flera
tillvéixtekonomier har 6ljt i sparen och dessutom forvantar sig marknadsaktorerna att
penningpolitiken globalt kommer att bli &n mer expansiv. Exempelvis pekar terminsrantorna pa att
Federal Reserve kommer fortsdtta att sénka fram till slutet av 2020, d& styrréntan forvantas vara
drygt 1 procent.

Diagram 2. Inkopschefsindex, Diagram 3. Réntor pa 10-ariga
tillverkningsindustrin statsobligationer
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Aven i Sverige fortsatter Riksbanken att driva en stimulerande penningpolitik. Réntebanan har
gradvis justerats ned, men indikerar fortfarande en réntehojning kring arsskiftet. Marknadsaktérerna
forvéntar sig daremot att reporéntan forblir i stort sett oférandrad under prognosperioden. Vidare
planerar Riksbanken att képa statsobligationer till ett nominellt belopp pa sammanlagt 45 miljarder
kronor fran juli 2019 till december 2020, for att uppréatthalla nivan pa innehavet av statspapper.
Sammantaget talar det mesta for att de laneréntor som svenska hushall och féretag moter fortsétter
att vara mycket laga de nérmaste aren.

Allt eftersom penningpolitiken har blivit mer expansiv i manga lander har det i allt stérre utstrackning
diskuterats huruvida det finns utrymme for ytterligare penningpolitiska stimulanser, till exempel i
handelse av en recession. Parallellt med, och med anledning av den diskussionen, har ocksa
debatten om finanspolitikens roll vuxit sig starkare. ECB har till exempel direkt uppmanat politikerna
att vidta atgarder. Samtidigt har Tysklands finansminister férsékrat att beredskapen for séamre tider ar
god. Samma diskussion férs dven bland ekonomer knutna till akademin samt till internationella
organisationer sdsom Internationella Valutafonden (IMF).

Marknadsrantorna pekar pa att risken for recession har stigit

Statsobligationsréantorna globalt har sjunkit kraftigt under 2019 till féljd av de samre
konjunkturutsikterna och den expansiva penningpolitiken (se diagram 3). Den faktiska
realekonomiska utvecklingen i ar har daremot inte varit lika negativ som réantemarknaden och ledande
indikatorer pekar pa. Det har bidragit till att bérskurserna hittills har stigit under aret, i Sverige saval
som internationellt (se diagram 4).
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Sjunkande rantor har inneburit att negativa rantor numera praglar flertalet I6ptider i manga lander. |
Sverige har statsobligationsrantorna sedan sommaren varit negativa f6r alla I6ptider upp till tio ar.
For tiodriga amerikanska statsobligationer har rédntan ndstan halverats sedan november i fjol, medan
rantan pa statsobligationer med kortare 16ptid inte har sjunkit i samma utstrackning. Den kraftiga
nedgangen i langa rantor medforde att den amerikanska avkastningskurvan inverterade i bérjan av
sommaren, det vill sdga att réntorna for kortare [6ptider var hégre an for langre. Detta 6kade i sin tur
konjunkturoron. Avkastningskurvans lutning har historiskt varit en traffséker indikator pa recession
och den pekar nu pa att recessionsrisken har stigit patagligt i USA (se diagram 5).

Diagram 4. Internationella borsindex Diagram 5. Sannolikheten for amerikansk
recession inom 12 manader
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Kélla: Macrobond. Kallor: Federal Reserve Bank New York och Macrobond.

| jakt pa avkastning, sa kallad search for yield, har ocksa réntorna p& mer riskfyllda obligationer fallit.
Ett av manga exempel &r att réanteskillnaden mellan italienska och tyska statsobligationer, som har
varit férhojd sedan varen 2018, har sjunkit markant de senaste manaderna. | Danmark har réntorna
pa bostadsobligationer blivit negativa. | USA och i Europa har réntorna pa féretagsobligationer
sjunkit ungefér i linje med réntorna pa jamforbara statsobligationer. Réanteskillnaden mellan
foretagsobligationer och statsobligationer, som &r ett matt pa riskpremien pa foretagsobligationer, &r
fortsatt lag jamfort med ett historiskt genomsnitt.

De senaste manaderna har rantorna pa statsobligationer i en rad lander blivit negativa fér de
flesta |6ptider. Att avkastningskurvan uppvisar detta monster &r unikt. Flera centralbanker har
dessutom signalerat att penningpolitiken kommer vara fortsatt expansiv de ndrmsta aren,
vilket talar for att det ldga rantelaget kommer att bestd under en langre tid.

Réntorna har dock varit i en nedatgdende trend under flera decennier. En forklaring till
denna utveckling &r strukturella forandringar, exempelvis férandringar i demografi, sparande i
tillvaxtekonomier och offentliga investeringar. Dessa foréandringar har paverkat preferenserna
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fér sparande och investeringar globalt, vilket har sénkt den globala neutrala realréntan.?
Detta har i sin tur successivt drivit rantorna till allt lagre nivéer.®

Skulle rantorna forbli laga under en langre tid framdver paverkar det Riksgaldens uppdrag
pa flera satt. Det handlar om effekter pa saval férvaltningen av statsskulden och prognoser
for statens lanebehov. Effekterna skiljer sig dock at och det finns anledning att tro att det tar
olika lang tid for dem att uppsta.

Férvaltningen av statsskulden. Avkastningskurvans lutning paverkar vilka I6ptider som &r
mest fordelaktiga for staten att lana pa. Den fallande trenden i rédntorna globalt tillsammans
med en mer pessimistisk syn pa den framtida konjunkturen har paverkat avkastningskurvans
utseende framfor allt genom lagre réantor. Dartill har tillgangskopen under den
okonventionella penningpolitiken och investerarnas jakt pa avkastning resulterat i
nedpressade rantor langs hela avkastningskurvan och péaverkat badde omséttningen och
likviditeten pa statspappersmarknaden.

Prognoser for statens ldnebehov. En lagre neutral ranta paverkar effekterna av
penningpolitiken, givet en viss styrranta, och férutsattningarna for finanspolitiken. Detta far i
sin tur konsekvenser for prognoser fér den makroekonomiska utvecklingen, daribland BNP-
tillvaxten och hur snabbt priserna okar, vilka ligger till grund for statens lanebehov.

Statens budget. De laga eller negativa réantorna sénker statens lanekostnader, men det
paverkar hur mycket pengar som satts in pa skattekontot. Skattekontot har de senaste aren i
allt hogre utstrackning anvéants som placeringsform av bade privatpersoner och foéretag.
Skattekontot &r en dyr och ofrivillig laneform f6r staten. For att motverka infloden pa
skattekontot har rantan pa kontot reducerats till noll, men trots det &r skattekontot
fortfarande ett attraktivt placeringsalternativ fér framfor allt féretag. Fortsatt negativa réntor,
tillsammans med uttalanden fran bankerna att inféra negativa réantor pa sina inlaningskonton,
kan medfora att inflédena pa skattekontot fortsétter.

Efter flera &r med hégkonjunktur har tillvéxten i svensk ekonomi mattats av. Det blev patagligt da
reviderade utfall av BNP visar att tillvaxten var lag redan under arets forsta kvartal. Svensk ekonomi
har ddarmed néstan inte vuxit alls under det forsta halvaret 2019.

Olika indikatorer pekar ocksa pa att tillvéxten har mattats av. Riksbankens matt pa resursutnyttjandet,
RU-indikatorn, har till exempel fallit de tre senaste kvartalen och bade Konjunkturinstitutets
barometerindikator och inkdpschefsindex (PMI) visar p4 samma utveckling (se diagram 6). Fallet i
Barometerindikatorn férklaras framst av att stdmningslaget i tillverkningsindustrin har forsamrats,
men aven hushéllen har blivit mer pessimistiska om den framtida ekonomiska utvecklingen. PMI visar

2 Den neutrala reala réntan &r den réntenivd som &r férenlig med ett balanserat resursutnyttjande.
3 Se till exempel Rachel, L., och Smith, T., Secular drivers of the global real interest rate. Working Paper No. 571. Bank of
England (2015).
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ocksa pa en dampning i hela naringslivet med mindre optimism inom béade tillverkningsindustrin och
tjanstesektorn.

| Riksgaldens foregdende prognos bedomdes ekonomin vara i en avmattningsfas, men bilden nu &r
att denna fas bade har infallit tidigare och kommit l&ngre &n véntat. Det har bidragit till att prognosen
for BNP-tillvéxten har sénkts bade 2019 och 2020. Efter dessa tva ar med forhallandevis svag
tillvéxt véintas ekonomin sedan vaxa nagot snabbare nar den inhemska efterfragan tilltar, stédd av en
fortsatt expansiv penningpolitik. Tillvéxten &r dock fortfarande under det historiska genomsnittet.
BNP vintas vixa med 1,3 procent 2019, 1,1 procent 2020 och 1,6 procent 2021 (se tabell 2

och 3).

Tabell 2. Forsorjningsbalans, fasta priser, Tabell 3. Forsorjningsbalans, fasta priser,
prognos revideringar jamfort med féregaende prognos
Procentuell férindring’ 2018 2019 2020 2021 Procentenheter 2018 2019 2020 2021
BNP 2,3 1,3 1,1 1,6 BNP o0 -06 -0,3 -
Hushallens konsumtion 1,6 1,0 1,6 1,9 Hushallens konsumtion 04 -083 -05 -
Offentlig konsumtion 0,4 0,7 0,7 1,0 Offentlig konsumtion -0,5 0,0 -0,3 -
Investeringar 46 -1,0 0,6 1,3 Investeringar 06 -19 -0,7 -
Lagerinvesteringar? 04 -0,1 0,0 0,0 Lagerinvesteringar? 0,0 0,0 0,1 -
Export 3,1 4,0 2,7 3,5 Export -0,8 -0,2 -0,4 =
Import 3,6 1,9 2,8 3,4 Import -0,1 -0,6 -0,8 -
Nettoexport? -0,2 1,0 0,1 0,1 Nettoexport? -0,3 0,1 0,1 -
BNP (kalenderkorr.) 2,4 1,3 0,9 1,4 BNP (kalenderkorr.) 00 -06 -0,3 -

' Faktisk férandring jamfért med féregdende ér.
2 Férandring i procent av BNP féregéende &r.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Nettoexporten haller uppe svensk tillvaxt 2019

Den allt svagare inhemska efterfragan har under forsta halvaret 2019 kompenserats av
utrikeshandeln. Trots en fdrsvagning av omvérldskonjunkturen och den pagaende handelskonflikten
mellan USA och Kina, som bada bidragit till en minskad vérldshandel, har inte svensk export
paverkats s negativt som omvérldslaget kan foranleda.

En svag svensk krona, stor andel handel med 6vriga Norden och en relativt hog andel tjansteexport
har bidragit till att Sverige inte paverkats lika mycket som exempelvis Tyskland. | Sverige utgor
tjainsteexporten ungefér 30 procent av den totala exporten medan motsvarande andel for Tyskland &r
knappt 18 procent. Kommande &r vantas dock svensk export vixa langsammare igen, mer i linje med
den svaga tillvaxten i omvarlden och det férsémrade stdmningsléget i den svenska
tillverkningsindustrin (se diagram 2).

Importen har utvecklats svagare an forvantat under forsta halvaret 2019, vilket har lett till att bidraget
fran nettoexporten sammantaget blir hégt innevarande &r (se diagram 7). Bidraget minskar 2020 och
2021 nar importen anpassar sig efter den rddande exporttillvéxten och en aterhdmtning i inhemsk
efterfragan.

10
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Svag inhemsk efterfragan néar investeringarna och hushallens konsumtion dampas
Sedan drygt ett ar tillbaka har den inhemska efterfragan minskat markbart i ekonomin. Investerings-
trycket i néringslivet har avtagit, tydligt padrivet av minskande bostadsinvesteringar. Samtidigt har
bade hushallens och den offentliga konsumtionen tkat férhallandevis langsamt.

Diagram 6. Barometerindikatorn och PMI Diagram 7. Inhemsk efterfragan och
utrikeshandel
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och tjanstesektorn.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank/Silf. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Den svaga utvecklingen av den inhemska efterfragan haller i sig under resten av 2019 och fortsétter
vara relativt svag 2020. Investeringarna 6kar igen 2021, bland annat till foljd av att investeringarna i
offentlig sektor 6kar. Dessutom 6kar investeringarna i néringslivet igen, samtidigt som fallet i
bostadsinvesteringarna stannar av.

Dédmpad syn pa svensk ekonomi héller tillbaka hushallens konsumtion

Hushallens konsumtion utvecklades svagt i slutet av 2018 och i borjan av 2019, vilket innebér att
tillvaxten for helaret 2019 blir relativt Iag, trots att det finns en férvéntan om en viss aterhdmtning
under andra halvaret i ar. Lagre bilférséljning efter &ndrade skatteregler samt lagre konsumtion
utomlands till f6ljd av den svagare kronan &r nagra forklaringar till den svaga utvecklingen. Darutover
har hushallens syn pa den svenska ekonomin och arbetsmarknaden blivit mer pessimistisk under
2019, vilket syns i Konjunkturbarometerns makroindex (se diagram 8). Den mer negativa synen
véntas folja den allmanna konjunkturnedgangen 2020 och bidra till att hushéllen blir mer
aterhallsamma. Hushallen vantas inte ta av sitt sparande for att pa sa vis 6ka sin konsumtion, utan
sparandet forblir pa historiskt héga nivaer under hela prognosperioden (se diagram 9). | takt med att
konjunkturen férbattras 6kar konsumtionen 2021 och véxer da néra ett historiskt snitt.

Reviderad statistik 6ver hushallens konsumtion visar pé ett Iagre sparande

Den femarséversyn av nationalrdkenskaperna som skedde i samband med utfallet fér det andra
kvartalet 2019 hojde nivan pa hushallens konsumtion, vilket paverkar bilden av hur mycket som
sparats historiskt. Det medforde att sparkvoten fran och med 2010 &Il med ett par procentenheter. |
det finansiella sparandet, som exkluderar realt sparande i frimst sméhus, ingar d&ven amorteringar.
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Dessa uppskattades med hjélp av statistik fran Finansinspektionen till cirka 2 procent av disponibel-
inkomsten.* Réknas amorteringarna bort &r den del av hushéllens sparande som enklare kan
anvandas till konsumtion inte langre lika hogt och utgor saledes inte en lika stor buffert for hushallen
i tider med lagre inkomster. Det fanns lange ett historiskt moénster dér sparandet 6kade i ekonomiskt
samre tider och minskade i béttre. Det har dock brutits i och med att sparkvoten fortsatte att 6ka
aven efter 2015 dé svensk ekonomi bedéms ha varit i hégkonjunktur. Det &r darfér svarare att i
radande lage beddma hur hushéllen kommer att justera sin konsumtion respektive sitt sparande.

Diagram 8. Hushallens fortroendeindikator Diagram 9. Hushallens sparande
Index, medelvarde=100, 3 manaders glidande medelvirde Procent av disponibelinkomst
120 12
8
110
4
100 0 N7
. /\/
90
-8
80 -12
2010 2012 2014 2016 2018 2000 2004 2008 2012 2016 2020
—Hushgllens fértroendeindikator Sparkvot Finansiellt sparande
e Makroindex
= Mikroindex
Anm.: Mikroindex sammanfattar hushéllens syn pa den egna  Anm.: Avser sparande exklusive sparande i tjinste-och
ekonomin och makroindex synen pa utvecklingen i svensk avtalspensioner. Hushallens icke-vinstdrivande
ekonomi. organisationer (HIO) ingar.
Kalla: Konjunkturinstitutet. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

Den demografiska utvecklingen de kommande aren paverkar offentlig konsumtion

Den offentliga konsumtionen vantas under hela prognosperioden som helhet vaxa i linje med ett
historiskt genomsnitt. Men konsumtionen 6kar gradvis under prognosperioden, bland annat pa grund
av utmaningen kopplad till en allt hogre andel unga och aldre i befolkningen. Denna utveckling
forstarks successivt kommande ar. Kostnaderna for sjukhusvérd och dldreomsorg fér personer Gver
80 ar &r hog och konsumtionstrycket inom kommuner och landsting kommer att 6ka. Sett till antalet
personer &r 0kningen storst i den arbetsféra gruppen, men da kostnaderna &r sa pass mycket hégre
i den dldre gruppen far det genomslag i de offentliga finanserna. Denna grupp véntas véxa allt
snabbare, speciellt under &ren efter prognosperiodens slut (se diagram 10).

Arbetsmarknaden har fortsatt att mattats av och indikatorer som till exempel brist pa arbetskraft
pekar tydligt pa att toppen av arbetsmarknadscykeln har passerats. De senaste utfallen i
arbetskraftsundersékningen (AKU) har ocksa visat att arbetsmarknaden har férsamrats snabbt,
exempelvis har arbetsldsheten dkat patagligt (se diagram 11). Delar av bilden i AKU &r dock svar att
forena med information fran andra statistikkéllor, vilket gor att det finns en viss férhdjd osékerhet

4 Se férdjupningsrutan Hur hégt dr de svenska hushéllens sparande? i Statsuppléning — prognos och analys 19:2.
Riksgalden.
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kring analysen och prognosen (se férdjupningsruta Viss osédkerhet i bilden av arbetsmarknaden,
sid 15).

Diagram 10. Demografisk utveckling i Sverige = Diagram 11. Arbetslosheten

Arlig procentuell férandring Procent av arbetskraften
6 10
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e D0-79 &r 80 &r och aldre

Anm.: Befolkningsframskrivningen fran och med 2019.
Prognosperioden stracker sig fram till 2021.

Kélla: Statistiska centralbyran.
Kalla: Statistiska centralbyran.

Sammantaget véntas arbetslosheten enligt AKU stiga patagligt under prognosperioden, vilket i
huvudsak ar en konsekvens av den 6kning som redan har skett till 6,7 procent i ar, 7,1 procent 2020
och 7,2 procent 2021 (se tabell 4).

Stort fall i sysselsattningen koncentrerat till kommunala sektorn

Utvecklingen pa arbetsmarknaden ar tudelad. | den privata sektorn har arbetsmarknaden hittills
dampats med konjunkturen. Denna nedgéang &r i linje med foregdende prognos och till exempel
Konjunkturinstitutets fortroendeindikatorer pekar pa att avmattningen kommer att fortsatta nasta ar.

Inom den kommunala sektorn, som ocksa inkluderar landstingen, har sysselsattningen enligt AKU
daremot fallit markant. Nedgéngen avviker fran bilden av arbetsmarknaden i 6vrigt och &r svar att
forklara. Utvecklingen &r ocksa dverraskande mot bakgrund av de demografiska utmaningarna som
beskrevs i avsnittet om offentlig konsumtion ovan. Osédkerheten om nuldget paverkar i viss
utstrdckning bedémningen framover. Eftersom 6vrig statistik inte entydigt stodjer det branta fallet i
AKU, gor Riksgélden bedomningen att AKU framover kommer att visa att fallet i sysselsattningen i
kommunal sektor bromsar in, for att under féljande ar véxa i langsam takt. Sammantaget 6kar
sysselsattningen mycket l&ngsamt under prognosperioden.

Utrikes fédda fortsétter att bidra till att arbetskraften véxer

Arbetskraften har precis som sysselséttningen utvecklats svagare an forvéntat. Det beror
huvudsakligen pa att bidraget fran gruppen inrikes fédda har varit patagligt negativt de senaste
kvartalen. Gruppen utrikes fodda har utvecklats mer i linje med férvantningarna och fortsétter att ge
positiva bidrag till arbetskraften. Denna utveckling stdammer vél 6verens med att antalet nya
uppehallstillstdnd fortsétter att ligga pa historiskt hoga nivaer och att andelen som far uppehalls-
tillstdnd av arbetsmarknadsskal fortsatter att 6ka. Bidraget fran utrikes fédda véntas fortsatta att vara
positivt under kommande ar vilket bidrar till att arbetskraften 6kar i férhallandevis god takt och att
arbetsldsheten fortsétter att stiga under prognosperioden.
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Tabell 4. Nyckeltal for arbetsmarknaden, priser Diagram 12. Oljepris, Brent, och terminspris

och I6ner USD/fat
90
Procentuell 6kning 2018 2019 2020 2021
80
Arbetskraft 1,4 0,8 0,5 0,4
Sysselsatta 18 03 01 0,3 70
Arbetsléshet! 6,3 6,7 7.1 7,2 60 Semeee—_
KPIF 2,1 1,7 1,7 1,8 50
Timlén (NR) 2,2 2,7 29 3,0 40
Lénesumma 4.8 3,8 3,1 3,4
30
"Procent av arbetskraften. 20
Kallor: Statistiska centralbyran, Skatteverket och Riksgalden. 2016 2017 2018 92019 2020 2021

Spotpris = = = « Terminspris 191016

Kéllor: Intercontinental Exchange (ICE) och Riksgélden.

Lonesumman vaxer langsammare till foljd av den dampade konjunkturen

Lonerna forvéntas fortsatt att véixa ndgot snabbare kommande ar, vilket huvudsakligen &r en
konsekvens av de nya avtal som ska slutas under 2020. Férandringen av 6kningstakten &r dock
relativt liten. Effekten pa [6nesumman av de nagot hogre I6netkningarna mer &n motverkas av att
antal arbetade timmar samtidigt minskar tydligt. Detta medfor att tillvéxten i [IdGnesumman ddmpas
bade i ar och nasta, for att darefter 6ka igen 2021. Det &r i linje med konjunkturbilden som helhet.

Fa tecken som tyder pa hogre inflation

Inflationen vantas fortsétta att understiga inflationsmalet pa 2 procent de kommande aren. Trots de
senaste arens starka konjunktur och héga resursutnyttjande har |6nerna 6kat férhallandevis 1angsamt
och 6kningstakterna forvantas bli mattliga aven framover. Dértill har inflationsférvantningarna sjunkit
nagot pa senare tid och pekar pa en inflation pa nagot under 2 procent framéver. Aven modell-
skattningar indikerar en méttlig inflationstakt pa langre sikt. Riksgéaldens prognos é&r att KPIF-
inflationen de kommande &ren &r p& nivier strax dver ett historiskt genomsnitt (se tabell 4).

De senaste aren har energipriserna bidragit till att hoja inflationstakten, ndgot de forvantas fortsatta
att géra den narmaste tiden. Pa lite langre sikt vantas de i stéllet ddmpa inflationstakten. Bland annat
indikerar terminsprissittningen av olja ett sjunkande oljepris under prognosperioden (se

diagram 12).

P& sikt antas dven kronans utveckling dampa inflationstrycket. Enligt bland annat penningmarknads-
aktérerna bedéms kronan stirkas langsamt gentemot bade den amerikanska dollarn och euron.® Det
speglar sannolikt en forvéntan om en mer expansiv penningpolitik i Sverige an i omvéarlden de
kommande aren.

5 Prospera, september 2019.
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Arbetskraftsundersskningen (AKU) har de senaste ménaderna visat pa ett brant fall i
sysselsattningen i den kommunala sektorn. Utvecklingen star i tydlig kontrast till den vasentligt storre
privata sektorn dér sysselsattningen fortsitter att ka (se diagram 13).

Varfor faller sysselsattningen brant i kommunal sektor?

Det finns flera mojliga forklaringar till att sysselséttningen dampas i kommunerna, men gemensamt
for dem alla &r att de har svart att forklara savél hastigheten och storleken pa det fall som syns i AKU.
En mojlig forklaring ar att de arbetsmarknadspolitiska programmen har minskat patagligt under aret,
exempelvis de sa kallade Extratjsnsterna.

Diagram 13. Sysselsattningen i privat och Diagram 14. Sysselséttning och I6nesumma i
kommunal sektor kommuner och landsting
Arlig procentuell forandring, 3 manaders glidande Arlig procentuell féréndring, 3 manaders glidande
6 6
4 4
2 I ‘
\ 2 "
0 'h ‘, M. H
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\ 2 ﬁ '\r ’ \
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e Kommunal Privat — Sysselsittning Lénesumma, deflaterad
Anm.: | kommunal sektor &r sysselsattningen i landstingen Anm.: Lonesumman &r deflaterad med |énedkningstakten i
inkluderad. kommunal sektor.
Kélla: Statistiska centralbyran. Kallor: Skatteverket, Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Den mojliga effekten av den minskningen dr dock vasentligt mindre &n det totala nedgangen i
sysselséttning pa cirka 50 000 personer, motsvarande 4 procent, som skett i sektorn pa ett ar. Det
avklingande matfelet i AKU, vilket harror fran hur nyanlanda asyls6kande som fatt uppehallstillstand
hanteras i statistiken, récker inte heller som férklaring, varken avseende storleken eller tidpunkten.”
Samma slutsats géller pensionsavgéngar. Savél ett anstrangt ekonomiskt lage generellt i
kommunerna som avveckling av de extra tjanster som tillkom i samband med asylvdgen 2015 skulle
visserligen vara rimliga forklaringar till varfor sysselséttningen minskar, men det ar mindre troligt att

5 Efter att stoppdatum fér ny information i denna rapport passerats har SCB publicerat ett pressmeddelande som konstaterar
att SCB har identifierat brister i datainsamlingen till AKU. Dessa brister har paverkat kvaliteten och kommer att leda till
revideringar av statistiken framover. Till exempel gér SCB bedémningen redan nu att arbetslosheten i dagslaget &r
Overskattad.

7 Se férdjupningsrutan Nyanldnda leder till att AKU verskattar sysselséttningen i Statsuppléning — prognos och analys 17:2,
Riksgélden, fér mer om métfelet i AKU.
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de inom loppet av ett fatal manader skulle leda till en nedgang som ér i paritet med den
forsamringstakt som uppméttes under finanskrisen 2008—-2009.

Bilden i Arbetskraftsundersékning stods inte fullt ut av 6vrig statistik

Den snabba och kraftiga avmattningen enligt AKU avviker fran bilden som tecknas av annan statistik
over arbetsmarknaden, till exempel Arbetsformedlingens varsel- och arbetsloshetsstatistik. Mer
idgonfallande &r dock att den ser ut att avvika dven fran utvecklingen av I6nesumman. Inbromsningar
i sysselsattning brukar av forklarliga skal matchas av ungefar motsvarande inbromsningar i
l6nesumman (justerad fér I[6neskningar), nagot som intraffade sévil 1999-2000, 2007-2009 samt
2011-2012 (se diagram 14). Utfallen fér [snesumman baseras dessutom pé faktiska betalningar,
vilka jamfort med undersokningar &r férknippade med mindre osékerhet.

De senaste manadernas utfall for Ionesumman i kommuner och landsting ar svar att férena med det

branta fallet i sysselséttning. Givet hur samvariationen sett ut tidigare pekar den deflaterade
I6nesummans utveckling pa att sysselsattningen i kommuner och landsting snarare skulle vara
ungefar oférandrad jamfort med for ett ar sedan, &n att ha fallit med motsvarande cirka 40 000

sysselsatta. Denna enkla metod for att uppskatta avvikelsen ar behaftad med stor osdkerhet, men ger

anda en fingervisning om att diskrepansen med annan statistik &r férhallandevis stor.

Bilden kan sjalvklart komma att férandras kommande manader, men i nuléget ligger det néra till

hands att tro att bilden som AKU ger av den kommunala sektorn dr nagot mer dyster &n den faktiska

utvecklingen.

Sammanfattningsvis har den ekonomiska utvecklingen i Sverige blivit svagare &n vad Riksgélden
bedomde i sin féregadende prognos. Saval BNP-tillvaxten som arbetsmarknaden har mattats av mer
an forvantat. Dessutom pekar konfidensindikatorer och bristtal pa arbetskraft pa& att avmattningen
kommer att fortsatta. Detta har lett till nedrevideringar i prognoserna. Under innevarande och nasta
ar vantas svensk ekonomi utvecklas svagt for att sedan aterhdmta sig nagot 2021. Men det finns
flera faktorer som riskerar att medfora att prognoserna behéver revideras.

Risker i omvarlden dominerar

En av de storsta riskfaktorerna &r kopplade till det laga réntelaget. Flera centralbanker har aterigen
sénkt rantorna fran redan laga eller rentav negativa nivaer, samtidigt som de signalerar ytterligare
penningpolitiska lattnader fér att motverka en sémre ekonomisk utveckling. Marknadsréntorna har
ocksa fallit till mycket laga nivaer. Utvecklingen aktualiserar frdgan om hur lange och i vilken
utstrackning fortsatta laga rantor kan ge stimulans till ekonomin. De laga rantorna har ocksa medfort
att risktagandet pa de finansiella marknaderna har ¢kat nér investerare har sokt sig till &n mer
riskfyllda tillgangar i jakt p& avkastning. Om den ekonomiska utvecklingen blir sémre an férvantat kan
det medfora snabbt stigande riskpremier och fallande tillgadngspriser. Det kan i sin tur forstarka en
konjunkturnedgéng. Samtidigt kan den mer expansiva penningpolitiken leda till hdgre tillvéxt &n
forvéntat. Det &r ocksd mojligt att stimulera ekonomin genom en mer expansiv finanspolitik, nadgot
som exempelvis diskuteras i Tyskland, &ven av regeringsforetradare.
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Den inbromsning som har skett i varldshandeln kommer i kélvattnet av en global nedgéng i den
ekonomiska aktiviteten, men inbromsningen har sannolikt férstérkts av bade den pagaende handels-
konflikten mellan USA och Kina och den alltjamt oklara situationen rérande formerna for
Storbritanniens uttrade ur EU. Ur ett svenskt exportperspektiv har en ihdllande férsvagning av kronan
motverkat en del av denna effekt. Utgadngen av saval handelskonflikten och brexit som utvecklingen
av den forséamrade relationen mellan Iran och USA och andra geopolitiskt spanda situationer kan
tillsammans med kronans utveckling paverka svensk export framéver. Alla de ndamnda riskerna har
potential att pa férhallandevis kort sikt patagligt forandra situationen till det sdmre. Samtidigt kan en
mer gynnsam utveckling &n forvantat bidra till hogre tillvaxt. Om detta skulle ske ror det sig sannolikt
om en langsam forbattring, till exempel pa det sétt som forbéttrade handelsrelationer har tenderat att
successivt leda till 6kade handelsvolymer.

Analysen av den svenska arbetsmarknaden préglas av viss osdkerhet eftersom den snabba och
kraftiga férsamring som tecknas i arbetskraftsundersokningen, framfor allt i den kommunala sektorn,
inte fullt ut stéds av annan tillganglig statistik. Dessutom finns det forhallandevis lite statistik som
speglar utvecklingen i just den kommunala sektorn, vilket bidrar till osékerheten i
helhetsbedémningen.

Pa kort sikt ar utvecklingen av I6nesumman, framfor allt i kommunal sektor, den enskilt viktigaste
indikationen pa hur kraftig inbromsningen av sysselsattningen i kommunal sektor egentligen &ar och
framfor allt vilka effekter den far for statens lanebehov. Det finns inga tecken i dagsléaget pa att
[6nesumman i kommunal sektor har ddmpats i den utstrdckning som de senaste manadernas fall i
sysselsattning enligt AKU indikerar. Den i nuldget stora diskrepansen mellan de tva &r dock en kélla
till osékerhet i analysen av arbetsmarknaden.
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Avmattningen i svensk ekonomi medfor att statens skatteinkomster véxer i lAngsammare
takt samtidigt som utgifterna stiger. | slutet av prognosperioden vantas dessutom ett
nettoutfldde av kapitalplaceringar fr&n skattekontot, vilket bidrar till att ytterligare minska
budgetsaldot. Innevarande ar vantas budgetsaldot fortfarande visa ett 6verskott, forstarkt
av Riksbankens aterbetalning av Ian. Overskottet vinds darefter till ett underskott bade
2020 och 2021.°

Utvecklingen av primérsaldot praglas av att konjunkturen har mattats av. Statens skatteinkomster
berdgknas darfor vaxa betydligt lAngsammare jamfort med de narmast foregaende aren, samtidigt
som utgifterna ¢kar. Det &ar framfor allt inkomster frdn moms pa bostadsinvesteringar och skatter pa
kapital som paverkas av avmattningen. Utbver en svagare makroekonomisk utveckling paverkas
primérsaldot dven av forslagen i budgetpropositionen fér 2020, vilka sammantaget uppgar till
omkring 24 miljarder kronor i ofinansierade reformer. Tillsammans med ett férvantat utflode av
kapitalplaceringar fran skattekontot 2021 bidrar detta till att primarsaldot sjunker under
prognosperioden.

Riksgéldens nettoutlaning paverkar budgetsaldot positivt 2019 eftersom Riksbanken inte
refinansierar stora lan som forfallit. Rantebetalningarna pa statsskulden minskar patagligt mellan
2020 och 2021 pa grund av att de obligationer som forfaller under 2020 har hég kupongranta.

Sammantaget réknar Riksgédlden med ett Gverskott i statsbudgeten pa 113 miljarder kronor i ar, som
sedan vénds till ett underskott p& 17 miljarder kronor 2020 och 27 miljarder kronor 2021 (se
tabell 1).

8 Information fram till och med den 10 oktober har beaktats i prognosen.
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Tabell 1. Statens budgetsaldo, prognos 2019-2021

2019 2020 2021

Miljarder kronor okt (jun) okt (un) okt
Primért saldo' 70 (75) 31 (30) -1
Riksgaldens nettoutlaning? 65 (66) -23 (-19) -21
Varav vidareutléning 67 67) -8 -6) -8
Réntor pa statsskulden -29 (-20) -25 (-30) -4
Budgetsaldo® 113 (121) -17 (-19) -27
Budgetsaldo exkl. kapitalplaceringar pa 113 (121) -17 1) -2

skattekontot

"Primarsaldot 4r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive rantebetalningar och Riksgéldens nettoutlaning.

°Riksgaldens nettoutlaning omfattar nettot av myndigheter med fleras ut- och inléning i Statens internbank. Den innehéller savél I5pande statlig
verksamhet som tillfalliga poster, vilka kan beslutas med kort varsel.

3Budgetsaldot med omvént tecken &r statens nettolanebehov. | tabellen redovisas nettoutldningen och réntorna pa statsskulden med omvént
tecken jamfért med redovisningen i med tabell 4 och 5. Information till och med den 10 oktober har beaktats i prognosen.

En svag utveckling for statens skatteinkomster bidrar till att det priméra saldot sjunker successivt
under prognosperioden. For 2021 tyngs saldot bade av att kapitalplaceringarna pa skattekontot
forvantas minska och antagandet om ofinansierade reformer. Samtidigt 6kar statens utgifter totalt
sett i ungefiar samma takt som tidigare.

Skattesankningar inom Ioneomradet bidrar till att statens inkomster minskar
Budgetpropositionen fér 2020 innehdll flera férslag om skattesénkningar pa |6ner dér de storsta var
att varnskatten avskaffas och att pensionérer far lagre skatt. Samtidigt medfér den svagare
utvecklingen pa arbetsmarknaden att [Snesumman véxer laAngsammare &n tidigare. Bada dessa
effekter gor att statens skatteinkomster blir lagre 4n tidigare bersknat (se tabell 2 och 3).

En stor del av de samlade skatteinkomsterna fran I6nerna tillfaller kommunerna genom kommunal-
skatten.® De belopp som kommer att betalas ut till kommunerna fran staten nista &r blir lagre dn
tidigare beraknat, vilket framfér allt beror pa den lagre tillvéxten i Ionesumman. Det gor att statens
skatteinkomster inte minskar lika mycket 2020 som de annars skulle ha gjort (se tabell 2 och 3).

Inkomsten fran konsumtionsskatterna minskar i takt med lagre inhemsk efterfragan

Det kommande aret ddmpas hushallens konsumtion och investeringarna utvecklas mycket svagt, inte
minst bostadsinvesteringarna som faller. Bostadsinvesteringar ligger till skillnad fran investeringar i
manga andra sektorer sist i produktionskedjan och belastas i princip fullt ut med moms. Eftersom
bostadsinvesteringar ocksa &r volatila far de stor paverkan p4 momsinkomsterna savél néar de vaxer
som nér de sjunker. Sammantaget véntas den forsdmrade konjunkturen leda till att inkomsterna fran
momsen Okar langsammare under prognosperioden &n vad de har gjort de senaste aren. Den
svagare utvecklingen for momsen motverkas delvis av att punktskatterna utvecklas relativt starkt,
drivet av framfor allt regeléandringar med héjda och nya miljérelaterade punktskatter. Sammantaget
vintas dock inkomsten fran konsumtionsskatterna minska (se tabell 3).

® P4 kort sikt &r kommunernas inkomster fran kommunalskatt lasta genom att staten samlar in all skatt I5pande och betalar ut
fasta belopp till kommunerna. Efter tva ar gors en reglering mellan kommunerna och staten.
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Statens inkomster fran foretagsskatter dimpas med konjunkturen

De senaste arens starka ekonomiska lage har medfort att vinsterna i néringslivet har vuxit relativt
snabbt. N&r konjunkturen nu ddmpas véntas féretagens vinster véixa i en langsammare takt och
dirmed ocksé statens inkomster fran féretagsskatter (se tabell 3). Framéatblickande indikatorer, s&
som Business Swedens exportchefsindex, har fallit under flera kvartal. Samtidigt visar
inkdpschefsindex att hela néringslivet, men framfor allt tillverkningsindustrin, har blivit mer
pessimistiska om den framtida ekonomiska utvecklingen. Exporten forvantas darfér véaxa
ldangsammare framover vilket bidrar till att vinstutvecklingen i naringslivet dampas. | slutet av
prognosperioden beréknas bade exporten och BNP successivt 6ka i snabbare takt, och darmed
ocksa vinsterna.

Tabell 2. Storre prognosrevideringar i budgetsaldot

Miljarder kronor 2019 2020
Prognos juni 2019 121 =19
Primarsaldo -5 1
Varav:

Skatteinkomster -3 -16

Kapitalplaceringar skattekonto (0] 20

Utdelningar pé statens aktier (0] 0

Statsbidrag till kommuner 0 -4

Arbetsmarknad 4 -1

Socialforsakring 0 -1

Migration (0] 0

Bistand -1 0

Ovrigt -5 4
Riksgéldens nettoutlaning -1 -4
Varav:

Vidareutlaning 0 -1
Réntor pa statsskulden -1 4
Prognos oktober 2019 113 =17
Forandring budgetsaldo -7 2

Anm.: Tabellen visar férandringar i saldotermer och pa grund av avrundning &r det inte sékert att posterna summerar. Ett
positivt belopp innebéar att budgetsaldot forstarks och vice versa.

Tabell 3. Skatteinkomster, prognosrevideringar Diagram 1. Statens skatteinkomster, skillnad
mellan utfall och prognos

Miljarder kronor

8
Miljarder kronor 2019 2020 6
Loneskatter B 1 4 .
. 2
Konsumtionsskatter =0 -4
2 ]
Foretagsskatter =1 -2 ) -
Kompletterande skatt -5 10 -4
Totalt -3 a6
-8
jun jul aug sep summa
Anm.: Tabellen visar féréandringar i saldotermer. Kallor: Skatteverket och Riksgélden.
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Sedan 2015 har inflédet av det som Riksgélden kallar kapitalplaceringar pa skattekontot
varit betydande och beddéms i dagsldget summera till cirka 75 miljarder kronor. Orsaken till
inflodet &r den positiva ranteskillnad som funnits, och fortfarande finns, mellan skattekontot
och andra jamforbara placeringsalternativ. Den 1 januari 2017 sénktes rantan pa skatte-
kontot fran 0,56 procent till 0 procent, vilket medforde att privatpersoners insattningar pa
skattekontot slutade att &ka (se diagram 2). Féretag har daremot fortsatt att 6ka sina
insattningar, vilket sannolikt beror pa att de mott negativa réntor pa ett annat satt én
privatpersoner.

Diagram 2. Saldo pa skattekonto Diagram 3. Riksgaldens prognos av
kapitalplaceringar till skattekontot

Miljarder kronor, 12 manaders glidande medelvarde Miljarder kronor

100 40

60 0 I I I II I-
40 J
— -20

20
0 -40
2013 2015 2017 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
= Firetag Privatpersoner m Stup 19:1 (feb) = Stup 19:2 (jun) = Stup 19:3 (okt)
Anm.: Diagrammet visar nettoflodet av 6verinsattningar.
Kailla: Skatteverket. Kéllor: SCB, Skatteverket och Riksgalden.

Nar Riksgélden go6r prognoser pa in- och uttag av kapitalplaceringar pa skattekontot ar
bedémningar om den framtida réanteutvecklingen en viktig faktor. Sedan 2015 har
marknadens forvantningar varit att rdntorna ska stiga inom ett eller ett par ar. Det har darfor
varit rimligt att anta att det ndgon gang under prognosperioden skulle komma storre uttag
fran skattekontot nér stigande rantor gjort andra placeringsalternativ relativt sett mer
férmanliga. Nu talar marknadens prisséttning dock for att det kommer att dréja innan
rantorna stiger och blir tydligt positiva. Terminsréntorna efter sommaren har exempelvis
indikerat att marknadsaktorerna inte forvantar sig stigande korta rantor de narmaste tva aren.

Det finns &ven andra faktorer som kan komma att bade 6ka och minska kapitalplaceringarna
framover. De senaste aren har svensk ekonomi befunnit sig i hgkonjunktur, vilket paverkat
foretagens likviditetssituation. Vid ett sémre konjunkturldge, som i prognosen, &r det mojligt
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att foretagens insattningar pa skattekontot minskar som ett svar pa att likviditeten hos
foretagen forsamras. Men det ar ocksa majligt att rantorna for alternativa placeringar
paverkas, till exempel genom att allt fler och storre kundgrupper méter negativa
inldningsréntor hos bankerna, vilket exempelvis redan har skett i Danmark. En sadan
utveckling skulle sannolikt innebara att insattningarna pa skattekontot i stéllet okar.

Riksgélden gor bedémningen att kapitalplaceringarna pa skattekontot forblir oférandrade
under néasta ar, vilket kan jamforas med ett uttag pa 20 miljarder kronor i férra prognosen.
Foér 2021 véntas ett uttag om sammanlagt 25 miljarder kronor (se diagram 3). Prognosen &r
dock forknippad med stor osédkerhet.

Om skattekontot fortsatt anvénds till stora kapitalplaceringar, kan det finnas skal att
genomfora ytterligare regeléandringar i villkoren som begransar mojligheten att ha stora
summor stdende som inte dr avsedda for debitering av skatt. Inlaning pa skattekontot
medfor dels att raintemarknadens funktionalitet férsamras, dels innebar den en dyr form av
upplaning for staten. Riksgélden hade i stéllet for O procents ranta pa skattekontot kunnat
l&na till negativ rénta pa marknaden. Den fordyrade upplaningen motsvarar en merkostnad
for staten pa 0,3 miljarder kronor per ar fram till 2021, givet nuvarande rantenivaer och
marknadsaktdrernas forvéntningar pa framtida rantenivaer under prognosperioden.

Utgifterna inom socialférsakringen dkar endast marginelit

Utgifterna inom socialférsakringsomradet i &r och nésta ar beréknas vara i stort sett oférandrade
jamfort med féregdende prognos (se tabell 2). Prognosen fér utbetalningar av sjukpenning har
reviderats ned, framfor allt till f6ljd av ett lagre infléde av personer i férsékringssystemet. For
foraldrapenning &r prognosen déremot hojd, delvis pa grund av att Férsékringskassan bytt
prognosmodell f6r berégkningen av utbetalning av féréldrapenningen.

| budgetpropositionen for 2020 foreslas att grundskyddet for pensionérer férbattras, ett forslag som
redan var medréknat i féregéende prognos.'® Nytt i denna prognos &r att férsikrade bosatta i andra

EU-lander alltjamt far garantipension under 2020. Detta hojer prognosen for utgifterna med cirka en

halv miljard kronor detta ar. Vidare foreslas ocksa nagot generdsare regler for den statliga assistans-
erséttningen, men det beddms bara paverka utgifterna marginellt.

Ett 1&gt pris- och I6netryck haller tillbaka den generella kostnadsdkningen for socialférsékringen
eftersom stora delar av den rdknas upp med prisbasbelopp och I6nedkningar. Det gor att utgifterna
inom socialférsdkringsomradet 2021 endast berdknas 6ka marginellt jamfort med 2020

(se appendix, tabell AS).

De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna blir tillfadlligt lagre 2019
De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna f6r 2019 véntas bli 4 miljarder kronor lagre an i foregdende
prognos, vilket frimst beror pa |agre utfall &n vantat.

7052019/00462/SF, Forbéttrat grundskydd f6r pensionérer, Socialdepartementet.
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| budgetpropositionen for 2020 féreslas att Arbetsférmedlingen far vissa tillskott. Tillsammans med
att utgifterna for a-kassan 6kar med den stigande arbetslosheten, gor detta att de arbetsmarknads-
relaterade utgifterna véntas bli 1 miljarder kronor hégre 2020 jamfért med foregdende prognos.
Utgifter for a-kassan fortsatter att stiga 2021.

EU-avgiften minskar framdver men osédkerheten ar betydande

Prognosen f6ér Sveriges avgift till Europeiska unionen fér 2019 och 2020 &r sénkt jamfort med
foregaende prognos i juni. Det &r ett resultat av att Sverige har fatt aterbetalningar fran EU under
aret. Aven prognosen for 2020 #r lagre &n i juni. Det &r en foljd av att EU-kommissionen har riknat
om olika landers avgifter i budgeten fér 2020 och att Sveriges avgift darmed blev lagre. EU-avgiften
férvantas stiga varje ar. Denna prognos &r dock behéaftad med stor osékerhet eftersom arbetet med
en ny langtidsbudget fortfarande pagar.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheterna vantas oka jamfort med féregaende prognos, vilket
bidrar till att férsvaga budgetsaldot, framfér allt fér 2020 (se férdjupningsrutan Riksgéldens netto-
utlaning, sid 24). Revideringen beror delvis pa att Trafikverkets kreditram hos Riksgélden héjdes i
budgetpropositionen fér 2020, delvis &r det en véxelkurseffekt som paverkar de lan i utlandsk valuta
som Riksgéalden har lanat upp fér Riksbankens rékning. Den svagare kronan gor att de lan som
forfaller nasta ar blir dyrare att refinansiera. Dessa tva foréndringar férvantas 6ka nettoutlaningen
med drygt 1 miljard kronor vardera. Darutéver véntas inlaningen fran premiepensionssystemet bli
lagre pa grund av att [dnesumman véntas 6ka langsammare. Sammantaget blir nettoutlaningen

1 miljard kronor hdgre i &r och 4 miljarder kronor hdgre 2020, jamfort med féregadende prognos

(se tabell 2).

Riksgéldens nettoutlaning vantas uppga till -65 miljarder kronor 2019, och till 23 respektive

21 miljarder kronor 2020 och 2021 (se tabell 4). Nettoutlaningen i ar paverkas av att Riksbanken
aterbetalar stora lan. 2020 6kar nettoutlaningen, framfor allt till fljd av att utlaningen till CSN och
Trafikverket 6kar. 2021 minskar Trafikverkets laneram i budgetpropositionen 2020, vilket bidrar till
att nettoutlaningen minskar jamfort med aret fére.

Tabell 4. Riksgédldens nettoutlaning

Miljarder kronor 2019 2020 2021
Utlaning -57,4 25,8 24,0
varav
CSN 6,9 8,0 8,7
Trafikverket -0,5 6,4 4.5
Vidareutlaning till Riksbanken -67,4 7,9 8,0
Ovrigt 3,7 3,5 2.8
Inlaning 4,5 2,7 2,7
varav
CSN, kreditreserv m.m. 1,3 1,9 2,0
Resolutionsreserven 5,8 3,3 3,4
Premiepension, netto’ -0,5 -2,8 -3,1
Ovrigt -1,6 0,3 0,3
Nettoutlaning -64,5 23,2 21,4

" 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 nettoutl&ningen 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 forandringen av all in- och utldning i statens internbank
pa Riksgéalden. Nettoutlaningen avser bade I6pande verksamhet, som till exempel studielan,
insattningar till premiepensionssystemet och utlaning till infrastrukturinvesteringar, men
ocksa tillfalliga poster som vidareutlaning till Riksbanken och andra lander. De tillfalliga
posterna kan frén tid till annan paverka nettoutlaningen patagligt d& det kan réra sig om
stora belopp som dessutom kan beslutas om med kort varsel.

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 nettoutlaningen, men inte det finansiella sparandet.

Det fallande rantelaget far successivt genomslag i stocken av obligationer, vilket syns genom att
rantebetalningarna minskar mellan 2020 och 2021. Minskningen mellan aren beror ocksa pa att
Riksgalden betalar ut en inflationserséttning for den realobligation som férfaller 2020. Statens
rantebetalningar &r alltsa storre i &r och nésta ar, drygt 20 miljarder kronor respektive ar, for att
minska till 4 miljarder kronor 2021 (se tabell 5 och diagram 4).

Tabell 5. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 4. Rantebetalningar 2011-2021
Miljarder kronor
- 40
Miljarder kronor 2019 2020 2021
Ranta pa I&n i svenska 17,3 21,0 1,0 30
kronor 20
Ranta pa l&n i utlandsk -0,6 -0,1 0,3
valuta 10
Realiserade 49 4,3 3,2 0
valutadifferenser
-10
Réantor pa 21,6 25,3 44
statsskulden -20

2011 2013 2015 2017 2019 2021
mmmm Kupongréntor m.m. Kurseffekter emsssTotalt
Kélla Riksgélden.
Prognosen for i r &r uppreviderad med omkring 1 miljard kronor jamfért med féregéende rapport.

Det beror pa planerade bytesauktioner i realobligationer dér Riksgélden koper tillbaka obligationer
med férhéllandevis hdg kupongrénta. Eftersom marknadsrantorna har fallit blir &terkdpspriset hogre.
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Den langsiktiga kostnaden paverkas dock inte eftersom Riksgélden samtidigt emitterar nya
obligationer till lagre rénta.

For 2020 har prognosen reviderats ner med 4 miljard kronor. Det forklaras huvudsakligen av att
Riksgélden okar emissionsvolymen av nominella statsobligationer samtidigt som marknadsréantorna
har fallit, vilket sammantaget ger hogre dverkurser i emissionerna.

Riksgélden anvander stoppkurser vid berakningen av statens rantebetalningar och varderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna prognos &r den 30 september 2019.

Bade den ekonomiska tillvaxten och arbetsmarknaden har mattats av mer &n vantat, vilket har
paverkat prognosen for budgetsaldot.

Innevarande ars Overskott har reviderats ner med 7 miljarder kronor. Det beror bade pa hégre
utgifter och lagre skatteinkomster (se diagram 1 och 5). Nésta &r raknar Riksgélden med ett nagot
lagre underskott &n tidigare. Att underskottet inte blir lika stort beror pa att Riksgélden inte langre
raknar med ett utflode av kapitalplaceringar nésta ar. Denna positiva effekt pa budgetsaldot
Overvéger de negativa effekterna av den svagare makroekonomiska utvecklingen. Ar 2021 &rett nytt
prognosar, och fanns inte med i den férra bedémningen.

Diagram 5. Avvikelser mellan prognos och Diagram 6. Statens finansiella sparande och
utfall, juni 2019-september 2019 budgetsaldo 2010-2021
%'garder kronor Miljarder kronor
150
5 100
o H - N _= 50 TN
-5 I I I 0 / \7
. w0 | N—
-100
-15
jun jul aug sep summa -150
= Primart saldo Réntor pa statsskulden 2010 2012 2014 2016 2018 2020
= Nettoutlaning Budgetsaldo Finansiellt sparande Budgetsaldo
Anm:. Diagrammet visar avvikelser i budgetsaldotermer.
Kélla: Riksgalden. Kéllor: SCB och Riksgalden.

Riskbilden domineras av risken fér snabbare och storre utfléden fran skattekontot

Det finns osdkerhetsfaktorer som kan paverka budgetsaldot fram&ver och som ar svara att beakta i
prognoserna. Det galler framfor allt kapitalplaceringarna pa skattekontot och dé inte minst
ranteutvecklingens betydelse for in- och utflodena. Stiger réantorna mer eller snabbare an forvéantat
kan féretag och privatpersoner vélja att ta ut sina insattningar i stérre omfattning eller tidigare dn vad
som antagits i prognosen, vilket i sa fall férsvagar budgetsaldot. P4 samma sétt kan budgetsaldot i
stéllet stérkas om utvecklingen blir sddan att de férvantade utflodena uteblir eller att inflédena okar,
till exempel pé& grund av att ytterligare kundgrupper méter negativa réntor hos bankerna.
Kapitalplaceringar pa skattekontot paverkas &ven i hog grad av féretags och privatpersoners
preferenser, vilket ytterligare forsvarar bedémningen.
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P& utgiftssidan kan ett eventuellt uttrade av Storbritannien fran EU medféra att Sveriges EU-avgift
Okar, vilket i sa fall forsvagar budgetsaldot. | nuvarande prognos har Riksgélden inte gjort ndgon
bedémning av hur EU-avgiften paverkas av en brexit. Sverige star dven infér en demografisk
utmaning med hoga fodelsetal samtidigt som andelen &ldre i befolkningen 6kar. Det kan leda till att
staten maste Gverfora resurser till kommunerna, vilket kan férsvaga statens budgetsaldo. Riksgalden
gor bedémningen att en saddan utveckling i nuldget sannolikt ligger bortom prognosperioden.

De fyra budgetpolitiska mélen inom det finanspolitiska ramverket ar overskottsmalet,
utgiftstaket, skuldankaret och kommunal ekonomi i balans.

Det finansiella sparandet for staten f6ljs upp inom Overskottsmalet. Det nuvarande
Overskottsmalet innebar att det finansiella sparandet fér hela den offentliga sektorn ska
uppga till en tredjedels procent av BNP i genomsnitt éver en konjunkturcykel. Utgiftstaket
innebar att regeringen ska foresla ett tak for statens och alderspensionssystemets utgifter
tre ar framéat. Riksdagen faststéller sedan taket. Skuldankaret &r ett riktmérke for storleken pa
den konsoliderade bruttoskulden fér hela den offentliga sektorn pd medellang sikt (se ocksa
fordjupningen Olika métt pa statsskuld i statistiken, sid 35). Det nuvarande skuldankaret &r
35 procent av BNP. Det fjarde budgetpolitiska mélet innebéar att alla kommuner ska ha
budgetar i balans.

Finansiellt sparande &r skillnaden mellan periodiserade intékter och utgifter. Det finansiella
sparandet fordelar darmed betalningar till den tidpunkt da den ekonomiska aktiviteten dgde
rum. Budgetsaldot &r i stéllet ett kassamassigt matt, vilket innebdar att det méter in-och
utbetalning av likvida medel. Det finansiella sparande ar i allménhet en béttre indikator pa de
underliggande statsfinanserna &n budgetsaldot.

Det finansiella sparandet kan dven definieras som féréandringen av finansiell formégenhet
exklusive vardeférandringar. Det innebaér att det finansiella sparandet &r rensat fran
betalningar som inte paverkar statens finansiella fsrmdgenhet. Férséljning av finansiella
tillgangar, utlaning till Riksbanken och kapitalplaceringar pa skattekontot paverkar darmed
inte det finansiella sparandet. Om staten séljer finansiella tillgangar sker en omdisponering
av tillgangar i balansrékningen vilket inte paverkar det finansiella sparandet. Daremot okar
budgetsaldot med forséljningssumman. Nar Riksgalden tar upp lan for Riksbankens rékning
far staten en fordran pa Riksbanken som motsvarar 6kningen i statsskulden som har skett
for att finansiera utlaningen. Det finansiella sparandet for staten paverkas inte medan
budgetsaldot minskar med motsvarande summa. Inom ramen for det finansiella sparandet
raknas kapitalplaceringar pa skattekontot som inlaning i stéllet for skatteinkomster.
Kapitalplaceringar pa skattekontot paverkar darfor inte det finansiella sparandet medan de
starker budgetsaldot.

Statens finansiella sparande vantas enligt Riksgéldens prognos uppga till 0,8 procent av
BNP i &r, 0,5 procent nista &r och 0,2 procent 2021 (se diagram 6). Det &r 0,1
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procentenhet lagre 4n féregdende prognos fér 2019 och oférandrat fér 2020 (se tabell A1 |
appendix).
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Samre budgetutsikter tillsammans med stora obligationsforfall gor att upplaningsbehovet
okar under prognosperioden. Riksgélden hojer darfor auktionsvolymen i statsobligationer
gradvis med bérjan i januari 2020. Aven upplaningen i statsskuldvaxlar dkar fran slutet av
nasta ar. | samband med introduktionen av en ny statsobligation i mars 2020 planerar
Riksgélden utdkade auktioner fér att bygga upp volymen i den nya obligationen. Syftet med
att erbjuda rena auktioner i stéllet f6r enbart byten &r att stédja likviditeten i marknaden.

Som framgar av foregdende kapitel véntas Overskottet i statens budget 2019 svénga till ett under-
skott nasta ar och 2021. Till det kommer stora férfall av obligationer i slutet av 2020 vilket gor att
det totala lanebehovet Skar. For att mota det héjer Riksgalden emissionsvolymen gradvis i nominella
statsobligationer och statsskuldvaxlar till historiskt mer normala nivaer under prognosperioden.
Uppléningen i realobligationer och i utldndsk valuta hélls ddremot oférandrad (se tabell 1).

Tabell 1. Upplaning enligt ny prognos

2019 2020 2021
Miljarder kronor okt  (jun) okt  (jun) okt  (jun)
Upplaning penningmarknad 82 (68) 170 (182) 124 -
Statsskuldvaxlar 20 (20) 40 (30) 68 -
Likviditetsférvaltningsinstrument 62 (48) 130 (152) 57 -
Upplaning kapitalmarknad 57 (57) 120 (97) 118 -
Nominella statsobligationer 30 (80) 51 (30) 60 -
Realobligationer 8 (9 9 (9 9 -
Obligationer i utl. valuta 19 (19) 60 (59) 49 -
Total upplaning 138 (125) 290 (279) 242 -

Anm.: Upplaning p& penningmarknaden motsvarar utestdende stock per sista december. Likviditetsférvaltningsinstrument
inkluderar commercial paper och redovisas netto.

Storleken pa emissionen av den gréna obligation som Riksgélden ska ge ut under nasta ar &r annu
inte faststélld och redovisas darfér inte i planen ovan. Den grona obligationen kommer dock inte att
paverka den planerade upplaningen i statspapper. | stéllet minskar behovet av finansiering i
likviditetsforvaltningsinstrument med motsvarande det belopp som Riksgélden lanar i den gréna
obligationen (se férdjupningen Grén emission kompletterar den I6pande uppléningen, sid 32).

Infér denna prognos har Riksgélden dven prévat frdgan om en sa kallad ultraldng obligation i kronor
mot bakgrund av det lga ranteldget. Riksgéldens beddmning &r att det inte finns utrymme for att ge
ut en ultraldng obligation fér nérvarande eftersom lanebehovet fortfarande ar begrénsat och det finns
ett behov av att vérna likviditeten i statspappersmarknaden, (se férdjupningen Ingen ultralang
obligation i denna laneplan, sid 28). Nagon sadan obligation finns dérfér inte med i denna plan.
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De historiskt l&ga réntorna har aktualiserat fraigan om svenska staten borde ge ut en
obligation med mycket lang I6ptid. Andra stater som Osterrike och ltalien har emitterat s&
kallade ultraldnga obligationer mot bakgrund av de historiskt l&ga rantorna.

Aven for svensk del kan det vara intressant att lasa in de laga rintorna pa lang sikt, det vill
sdga forlanga |6ptiden i statsskulden. Loptiden i statsskulden har forlangts gradvis de
senaste aren. Det har gjorts pa basis av att det inte langre forvantas finnas lika stor
strukturell kostnadsférdel av att l&na i korta I6ptider relativt langa som funnits historiskt.

For att kunna vagledas i stallningstagandet att Iasa in rédntan pa lang sikt méste realrdntan
och inflationens utveckling pa samma sikt analyseras. Riksgélden har inlett ett sddant arbete.
Det handlar bland annat om de faktorer som diskuteras i férdjupningen pa sidan 8.

Att forlanga l6ptiden kan goras pa olika satt. Ett sdtt &r att ge ut obligationer med mycket
lang 16ptid. Om efterfragan pa saddana obligationer &r stor kan det innebéra en kostnads-
fordel att 1ana i mycket langa I6ptider jamfért med kortare lan. Ett annat séatt att forlanga
|6ptiden i statsskulden &r att anvénda derivat. Med hjélp av ranteswappar kan |16ptiden
forlangas utan att strategin fér den underliggande upplaningen behéver paverkas. En fordel
med swappar &r ocksa att det finns kvoterade marknadspriser for langre |6ptider.

De senaste aren har intresset for att kopa obligationer med mycket lang 16ptid i svenska
kronor varit begransat.!" Skulle efterfragan pé lang 16ptid 6ka, exempelvis pa grund av
andrade regler for hur livbolagens ataganden ska diskonteras, kan det skapa forutsattningar
for att introducera en ny lang obligation.

| dagslaget ar dock utbudet av statsobligationer litet och Riksgélden behéver fokusera pa att
emittera i de utestdende Ioptiderna for att vdarna en fungerande marknad. En ny lang
obligation riskerar att trdinga undan emissioner av tiodriga statsobligationer i ett lage dar
likviditeten redan ar anstrangd. Laneplanen ska dessutom ta hojd for den grona obligation
som Riksgalden fatt i uppdrag av regeringen att emittera senast nésta ar.

| denna prognos finns darfér inga planerade atgéarder for att forlanga I6ptiden men
Riksgélden kommer att fortsatta att analysera mojligheten att 18sa in de l&ga réntorna, bland
annat genom att undersoka intresset for langa obligationer.

Utdkade auktioner vid introduktion av ny statsobligation

Det totala lanebehovet véntas bli hogre dn 2019 de kommande &ren vilket ger utrymme for att 6ka
uppléningen i nominella statsobligationer redan i bérjan av nésta &r (se diagram 1). Att prioritera
emissioner i statsobligationer ligger i linje med strategin att vérna likviditeten i den marknaden, som

" Att emittera en ultraldng obligation i utlindsk valuta bedéms inte vara alternativ eftersom det inte skulle vara méjligt att
sékra valutarisken pa sa lang sikt.
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ar statens viktigaste lanekanal. Med tanke pa att en stor volym statsobligationer forfaller i slutet av
nasta ar &r det angelaget att fylla pd med obligationer for att stocken inte ska minska alltfér mycket.

Uppléningen i statsobligationer okar stegvis med bérjan i januari 2020 da auktionsvolymen hojs fran
nuvarande 1,5 miljarder kronor till 2 miljarder kronor per auktion. Efter sommaren 6kas den igen till
2,5 miljarder kronor. | januari 2021 hgjs volymen ytterligare till 3 miljarder kronor per auktion, vilket
motsvarar en arstakt pa 60 miljarder kronor och en férdubbling jamfért med 2019 ars historiskt laga
niva (se diagram 2).

Diagram 1. Upplaningsbehov brutto Diagram 2. Emissionsvolymer i statspapper
Miljarder kronor Miljarder kronor
500 : 300
400
300 = m 200
200
100
-100 L ! I I I —. = l I
-200 0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
s Nettolanebehov Férfall = Nominella statsobligationer ® Realobligationer
m Ovrigt Totalt Statsskuldvéxlar Obligationer i utl. Valuta
Anm.: Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvint Anm.: Upplaning per kalenderér exklusive finansiering av
tecken. | posten 6vrigt ingar bl.a. en justering for att netto- utlaning till lesban_ken. Beloppet for statsskuldvéxlar avser
lanebehovet avser likviddag och upplaning avser affdrsdag. ~ utestéende stock vid utgéngen av éret.
Kélla: Riksgalden. Kélla: Riksgalden.

Liksom tidigare kommer fokus att ligga pa emissioner i tiodrssegmentet men eftersom upplaningen
Okar finns det mojlighet att emittera nagot mer &n tidigare i vriga I6ptider.

Referenslan ar det 1an som ligger ndrmast tva, fem eller tio ar i [6ptid. Referenslanen &ndras
vid IMM-datum (International Money Market), det vill sdga tredje onsdagen i mars, juni
september och december. Referenslanen sétts till de obligationer som ligger nédrmast 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.

Nuvarande referenslan 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Statsobligation 1054 1058 1061

Den 25 mars 2020 introducerar Riksgélden en ny obligation med forfall 2031, SGB 1062. For att
snabbt bygga upp volymen i nya utgavor brukar Riksgélden erbjuda byten fran befintliga obligationer
med nérliggande forfallodatum, men den hér gangen &r planen att emittera en storre del i vanliga
auktioner.
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Det begransade lanebehovet de senaste aren har gjort att den utestdende volymen av obligationer i
tiodrssegmentet &r forhallandevis liten. Det finns darfor inte lika mycket att byta fran som det funnits
tidigare (se diagram 3). Med tanke pé att Riksbanken dessutom &ger en stor del av den begrinsade
stock som finns ar risken att det blir svart for staten att kopa tillbaka tillréackligt stor volym i sddana
byten for att fylla p& i den nya obligationen. Om den utestdende stocken i de befintliga
obligationerna blir &nnu mindre riskerar det ocksé att forsédmra likviditeten i marknaden ytterligare.

Riksgélden planerar darfor bara en bytesauktion frdn den nuvarande tiodriga benchmarkobligationen
SGB 1061 (se tabell 2). Fér att bygga upp volymen i SGB 1062 planerar Riksgélden i stillet att
utdka volymen i de forsta tva auktionerna efter introduktionen fran 2 miljarder till 5 miljarder kronor.

Diagram 3. Utestaende statsobligationer och Riksbankens andel per den sista september 2019

Miljarder kronor

100 1047
1057
80
10581059
60
1060 1061 1053
40
1056
20 .
0
Q N VD X O o A D QD 0O N VoD X O 0 A SRS
T DV LT L L DL L D LD DY D DD D
S SR S S SR S SR S S i
m Utestdende stock Riksbankens kop

Kalla: Riksgélden.

Byten fran SGB IL 3104 vid introduktion av ny realobligation

Emissionsvolymen i realobligationer ligger kvar pa 0,5 miljarder kronor per auktion till och med 2021.
Det motsvarar en arstakt p& 8,5 miljarder kronor. Att volymen &r oféréndrad trots att lanebehovet
Okar beror pa att andelen realskuld &r for hog i forhallande till regeringens riktlinjer. Med nuvarande
upplaningstakt véntas andelen na riktvardet pa 20 procent av skulden i slutet av nasta ar da

SGB IL 3102 forfaller (se diagram 4). Om lanebehovet skulle revideras upp ytterligare framéver kan
det ge utrymme for att héja emissionsvolymen dven i realobligationer.

For 2019 blir arsvolymen i realobligationer knappt 8 miljarder kronor eftersom ett par auktioner inte
blivit fulltecknade. Riksgélden tolkar det som att laget pd marknaden blivit mer anstréangt med sédmre
pristransparens, vilket skapar problem for investerare och aterforséljare. Nagot som potentiellt kan
forvarra situationen pa sikt &r den stora stocken av SGB IL 3104 i férhallande till vriga obligationer.
Manga forvaltare har en begrénsning pa 30 procent fér exponeringen i en enskild utgava. For nagra
ar sedan utgjorde obligationen en sa stor andel att det skapade problem f&r forvaltare som foljer
realindex, vilket i sin tur ledde till lasningar i marknaden.

For att marknaden ska fungera pé négra ars sikt behdvs atgarder for att fa ned den stocken och
bygga upp volymen i nya utgavor. Darfér kommer Riksgélden att erbjuda byten fran SGB IL 3104 i
forsta hand i samband med introduktionen av en ny tiodrig realobligation i februari 2020,

SGB IL 3114. Om bytena inte kan genomféras som planerat pa grund av lagt deltagande &r risken
att volymen i obligationen aterigen kommer att 6verstiga 30 procent av index. Riksgalden vill dérfor
understryka vikten av att investerare och aterforséljare tar sitt ansvar for att delta i bytesauktionerna
och pé s sétt bidra till att marknaden ska kunna fortsatta att fungera.
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Diagram 4. Realskuldens andel av statsskulden Tabell 2. Viktiga hdandelser

Procent

Datum Tid Aktivitet
28 15-19 nov 11.00 Inbytenav SGB IL 3102
zi A MVA‘ 12 dec 09.30 Villkor fér byten till SGBIL 3114
v v 6 feb 11.00  Introduktion av SGB IL 3114
20 7-11 feb 11.00 Bytentill SGBIL 3114
18 13 feb 09.30 Villkor for byten till SGB IL 3114
16 / 18 feb 09.30 Statsupplaningsrapport 2020:1
14 21 feb 09.30 Villkor for byte till SGB 1062

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 20-24 mar 11.00 Bytentill SGBIL 3114

25 mar 11.00 Introduktion av SGB 1062

Kélla: Riksgalden. 26 mar 11.00 Byte till SGB 1062

Stocken av statsskuldvéxlar 6kar i slutet av 2020

Upplaningen i statsskuldvéxlar ligger kvar pa nuvarande nivd med en auktion om 5 miljarder kronor
per manad fram till och med oktober nésta ar. Darefter 6kar takten genom att Riksgélden atergar till
att halla auktioner varannan vecka och samtidigt hjer auktionsvolymen till 7,5 miljarder kronor per
auktion. Det betyder att den utestaende stocken véxer till 40 miljarder kronor i slutet av 2020 och
68 miljarder kronor vid utgdngen av 2021.

Att hojningen &r planerad forst till slutet av nésta ar beror pa att det da sker en kraftig omsvéangning i
nettot av statens betalningar till f6ljd av stora forfall i obligationer. | och med det réknar Riksgélden
med att saldot i kassaforvaltningen atergar till historiskt mer normala nivaer med genomsnittliga
underskott i stéllet for 6verskott. Diagram 5 visar hur mycket som aterstar att placera eller finansiera i
likviditetsforvaltningen efter upplaning i obligationer och statsskuldvéxlar.

Diagram 5. Saldo i likviditetsférvaltningen

Miljarder kronor

75
50

25 —_ o

0

05 | —

-50
-75
-100
-125

-150
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Saldo per manad e Arsgenomsnitt

Anm.: Positivt belopp motsvarar kassatverskott. | prognosen antas att volymen av repor kommer att vara 10 miljarder
kronor i snitt fram till augusti 2020. Dérefter antas repovolymen minska till 5 miljarder kronor. | prognosen finns annu inget
antagande om den gréna obligationen. Det gréna lanebeloppet gér (allt annat lika) att saldot 6kar.

Kalla: Riksgalden.
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Riksgélden har fatt i uppdrag av regeringen att genomféra en emission av grona obligationer
senast under 2020. Den grona obligationen kommer att vara ett komplement till de tradi-
tionella statsobligationerna och ge investerare méjlighet att vara med och finansiera
satsningar som staten gor for att uppna de svenska miljé- och klimatmalen.

Tydligt grona utgifter med koppling till klimatpolitiska ramverket och miljomalen
Statens gréna obligation ska finansiera utgiftsposter i den svenska statsbudgeten som gar
till hallbara investeringar och projekt. Valet av lampliga gréna utgifter ska goras utifran
Sveriges klimatpolitiska ramverk och miljomal.

Riksgélden arbetar tillsammans med Regeringskansliet med att ta fram ett ramverk for de
gréna obligationerna. Dar ska det framga hur de gréna utgifterna definieras, véljs ut, redo-
visas, rapporteras och granskas. Investerare ska enkelt och tydligt kunna félja vad som
finansieras med obligationerna och utvardera klimat- och miljéeffekterna.

Emissionsvolymen sitts utifran de ramar som ges i regeringens uppdrag
Emissionsvolymen ska enligt uppdraget fran regeringen:

e utga fran malet for statsskuldspolitiken
e rymmas med god marginal inom volymen gréna utgifter i statsbudgeten.

Den forsta punkten innebér att emissionsvolymen inte kan vara sé stor att den tranger undan
utbudet av traditionella statsobligationer i en sddan grad att det férsamrar likviditeten pa den
marknaden. Utifrdn denna begrénsning bedémer Riksgalden att den upplaning i traditionella
statsobligationer som ligger i planen inte paverkas av den gréna emissionen, givet den
nuvarande prognosen for statens lanebehov.

Enligt den andra punkten maste emissionsvolymen — oavsett hur stort lanebehovet &r — vara
mindre 4n summan grona utgifter i statsbudgeten. De gréna utgifterna maste éverstiga
emissionsvolymen for att sékerstélla att det finns marginal ifall nagra utgifter skulle falla bort.

Hur stor emissionen blir beror alltsa dels pa hur budgetsaldot — och darmed lanebehovet —
utvecklas, dels pa summan utgifter i budgeten som definieras som gréna enligt det ramverk
som nu arbetas fram. Den slutliga emissionsvolymen kommer ocksé att anpassas efter de
marknadsforhallanden som rader nér obligationen ges ut.

Volymen av ranteswappar ligger fast

Den planerade volymen av rénteswappar ligger kvar pa 5 miljarder kronor per ar till och med 2021
dar Riksgélden erhéller fast och betalar rorlig ranta i kronor. Stocken av utestaende rénteswappar
fortsitter darmed att minska (se tabell 3). Aven |6ptiden, omkring 3 ar, &r densamma som tidigare.

Anvandningen av rdnteswappar har minskat de senaste aren till foljd av regeringens beslut att
successivt forlanga réntebindningstiden i riktlinjerna for statsskulden. Férandringen bygger pa
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Riksgéldens analys att det inte langre finns samma forvéntade besparing av att lana i kort 16ptid
jamfort med lang pa det sdtt som funnits historiskt. Diagram 6 visar hur durationen utvecklats.

Infér nésta ars riktlinjer foreslas ingen ytterligare forlangning. Riksgélden har daremot forslagit att
styrningen av |6ptiden for kron- respektive valutaskulden slas ihop. Durationen i den totala skulden
foreslas vara mellan 3,5 och 6 ar. Forslaget ar inte tankt att inneb&ra ndgon &ndring i hur skulden
forvaltas utan syftar enbart till att gora styrningen mer 6verblickbar fér regeringen. For att bibehalla
transparensen i forvaltningen forslas att Riksgéldens styrelse ska faststélla |16ptidsintervall for
respektive skuldslag.

Tabell 3. Forandring av utestaende swappar Diagram 6. Duration i den totala statsskulden
Ar
6,0
2019 2020 2021 55
Miljarder kronor okt (jun) okt (un) okt (jun) 50 va
Nya swappar’ 5 ®) 5 (5 5 -) 45 / Y
Forfall 41 (41) 31 (381) 44 () 40 [
Nettoforandring  -36 (-41) -26 (-31) -39 () 35
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
' Ranteswappar fran fast till rérlig rénta i kronor. Kélla: Riksgalden.

Obligationer i utldndsk valuta for Riksbanken
Riksgélden raknar med att fortsétta att ge ut obligationer i utlandsk valuta f6r att refinansiera lan som
tagits upp for utlaning till Riksbanken. Darutéver planeras inga obligationer i utlandsk valuta.

| varas beslutade Riksbanken att inte fornya alla lan med forfall under 2019, vilket gjorde att
vidareutlaningen till Riksbanken minskade. For de kommande aren raknar dock Riksgélden med att
alla utestdende lan som forfaller kommer att erséttas med nya. Det innebér att obligations-
upplaningen i utldndsk valuta berdknas omfatta motsvarande 60 miljarder kronor 2020 respektive
49 miljarder kronor under 2021.

Statsskulden berdknas uppga till 1115 miljarder kronor i slutet av 2021, vilket &r i princip samma
nivd som for 2019 och 2020. Som andel av BNP motsvarar det 22 procent i &r och 21 procent de
kommande tva aren.
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Diagram 7. Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
2 000 100
1800 90
1600 80
1400 70
1200 60
1000 50
800 40
600 30
400 20
200 10
0 0

s Statsskuld [ Maastrichtmatt Statsskuld, %

Maastrichtmatt, %

Kalla: Riksgélden.

Matt enligt Maastrichtmattet vantas skulden na 35 procent av BNP i &r och ligga kvar dér till slutet av
prognosperioden (se diagram 7 och tabell 4). Maastrichtskulden &r den konsoliderade skulden for
hela den offentliga sektorn och &r det méatt som brukar anvéndas vid internationella jamférelser (se
fordjupningsrutan Olika métt pa statsskulden i statisitken, sid 35).

Tabell 4. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor 2017 2018 2019 2020 2021
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -62 -80 -113 17 27
Affdrsdagsjustering mm' 4 37 -33 0 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. -58 -43  -146 18 27
A. Nettobelopp, inkl. forvaltningstillgangar 1203 1160 1014 1032 1059
Inflationskompensation 23 28 26 15 16
Valutakurseffekter 11 26 39 27 15
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1237 1215 1079 1073 1090
Forvaltningstillgangar 91 47 25 25 25
C. Statsskuld 1328 1262 1104 1098 1115
Forvaltningstillgangar -91 -47 -25 -25 -25
Vidareutlaning -238 -2569 -201 -201 -201
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar 999 956 877 872 888
Nominell BNP 4565 4778 4993 5114 5272
C. Statsskuld, % av BNP 29 26 22 21 21
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och foérvaltningstillgangar, % av BNP 22 20 18 17 17

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affirsdag medan nettol&nebehovet redovisas pa likviddag.
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Det finns olika s&tt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade
statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla lan som Riksgélden tagit
upp f6r statens rakning, oavsett vem som dger fordringarna pa staten. Skulden redovisas till
nominellt slutviarde enligt de principer som tillampas inom EU.

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

Ett skuldméatt som ofta anvéands i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, som ocksé kallas Maastrichtskulden. Denna skuld &r storre an
statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill sdga &ven
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 ligger till
grund for det skuldankare pa 35 procent av BNP som riksdagen har beslutat ska gélla fran
2019. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av SCB.
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Tabell A1. Statens finansiella sparande

Miljarder kronor
Budgetsaldo
Avgransningar
Forsaljning av aktiebolag
Extraordinara utdelningar
Delar av Riksgaldens nettoutlaning
Ovriga avgransningar mm.
Periodiseringar
Periodisering av skatter
Periodisering av rantor mm.
Finansiellt sparande

Procent av BNP
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2017

Tabell A2. Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor

okt-19
nov-19
dec-19
jan-20
feb-20
mars-20
apr-20
maj-20
juni-20
juli-20
aug-20
sep-20
okt-20
nov-20
dec-20

Primart saldo

0,1
16,8
-41,2
-2,9
45,6
-6,1
-6,8
41,4
-31,1
5,4
19,2
4,4
-4,0
11,9
-46,0

Nettoutlaning

38

29,1
3,1
-40,1
-0,4
2,5
1,1
19
-0,9
4,7
4,1
33
2,0
-1,9
2,6
-42,0

2018 2019

Réntor pa
statsskulden

1,0
-3,1
-5,9

1,1
-0,8
-6,1

0,5
-1,6
-4,0

0,2

0,6

0,2

1,5
-1,7

1

-15,1

2020 2021
-17 -27
31 20
0 0
20 18
11 1
10 17
2 19
8 =
24 10
0,5 0,2

Budgetsaldo

30,2
16,9
-87,2
23
47,3
-11,1
-4,3
38,8
-30,4
9,7
23,0
6,6
4.4
12,8
-103,1



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2019:3

Tabell A3. Kanslighetsanalys budgetsaldo

Riksgalden gor normalt sett ingen sammantagen kénslighetsanalys for budgetsaldot, men
presenterar en partiell analys av vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har om de
féréandras. Tabellen visar en bedémning av vad olika féréandringar innebar for budgetsaldot
pa ett ars sikt. For att gora en bedémning av ett alternativt scenario dér flera makrovariabler
utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

Okning med en procent/procentenhet Effekt pa budgetsaldot, miljarder kronor
Lonesumma’ 7
Hushéllens konsumtion i I6pande priser 3
Arbetsldshet (ILO 15-74)2 -3
Rantenivan i Sverige® -5
Internationell ranteniva® -2

' Kommunala lénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett ars eftersldpning. Detta gér att effekten pa
statens budgetsaldo pa ett ars sikt ar storre &n den permanenta effekten.

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

SAvser effekt pa rantebetalningar pa statsskulden.

Tabell A4. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2019 2020 2021
Akademiska hus AB 1,7 1,6 1,6
LKAB 32 32 2,7
Telia Company AB 38 3,7 3,7
Vattenfall AB 2,0 2,0 2,0
Sveaskog AB 11 1,0 1,0
Ovriga bolag 3,1 3,1 238
Totalt 14,8 14,6 13,8
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Tabell A5. Forandringar mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor
Budgetsaldo, niva
Foérandring fran féregaende ar
Primért saldo:
Varav
Skatteinkomster
Statsbidrag till kommuner
Arbetsmarknad
Socialférsakring
Migration och bistand
Forsaljning av statliga tillgangar
Utdelningar pa statens aktier
EU-avgift
Ovrigt
Riksgéldens nettoutlaning exkl. vidareutlaning
Vidareutlaning
Réntor pa statsskulden

Tabell A6. Jamforelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Miljarder kronor Budgetsaldo
Riksgélden (23 oktober)

2019 113
2020 -17
2021 -27
Regeringen (18

september)

2019 130
2020 47
2021 38
KI (9 oktober)

2019 106
2020 -15
2021 =
ESV (4 september)

2019 108
2020 2
2021 48

Varav forsaljningsinkomster
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2017
62
-24
=31

2018
80
18
29

2019
113

2020 2021
-17 -27
-131 9
-39 -32
2 7

-8 0

-5 =1

=i 1

3 0

0 0

0 =

-6 -10
-24 -28
-12 2
-75 0
-4 21

Justerat budgetsaldo

118

-17
-27

125

42

33

106

-15

108

48
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Tabell A7. Statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag

2019-10-30
2019-11-13
2019-11-27
2019-12-11
2020-01-08
2020-01-22
2020-02-05
2020-02-19
2020-03-04
2020-03-18
2020-02-26
2020-04-15
2020-04-29
2020-05-27
2020-06-10

2019-11-06
2019-11-20
2019-12-04
2019-12-18
2020-01-15
2020-01-29
2020-02-12
2020-02-26
2020-03-11
2020-03-25
2020-03-26"
2020-04-22
2020-05-06
2020-06-03
2020-06-17

Likviddag
2019-11-08
2019-11-22
2019-12-06
2019-12-20
2020-01-17
2020-01-31
2020-02-14
2020-02-28
2020-03-13
2020-03-27
2020-03-30
2020-04-24
2020-05-08
2020-06-05
2020-06-22

Tabell A9. Realobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag

2019-11-07
2019-10-18
2019-10-18
2019-10-18
2019-11-21
2019-12-05
2020-01-16
2020-01-30
2019-12-12
2019-12-12
2019-12-12
2020-02-13
2020-02-27
2020-03-12
2020-02-13
2020-02-13
2020-02-13
2020-03-26
2020-05-07
2020-05-20

*Bytesauktion

Auktionsdag
2019-11-14
2019-11-15*
2019-11-18*
2019-11-19*
2019-11-28
2019-12-12
2020-01-23
2020-02-06
2020-02-07*
2020-02-10*
2020-02-11*
2020-02-20
2020-03-05
2020-03-19
2020-03-20*
2020-03-23*
2020-03-24*
2020-04-02
2020-05-14
2020-05-28

Likviddag
2019-11-18
2019-11-19
2019-11-20
2019-11-21
2019-12-02
2019-12-16
2020-01-27
2020-02-10
2020-02-11
2020-02-12
2020-02-13
2020-02-24
2020-03-09
2020-03-23
2020-04-07
2020-04-08
2020-04-09
2020-04-06
2020-05-18
2020-06-01
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Tabell A8. Nominella statsobligationer

Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr

2020-12-01 5,00 1047 96 054
2022-06-01 3,50 1054 103 631
2023-11-13 1,50 1057 83 385
2025-05-12 2,50 1058 64 626
2026-11-12 1,00 1059 59 664
2028-05-12 0,75 1060 44 513
2029-11-12 0,75 1061 43 150
2032-06-01 2,25 1056 20 500
2039-03-30 3,50 1053 45 250
Summa statsobligationer 560 773

Anm.: Utestaende belopp den 30 september 2019.

Tabell A10. Realobligationer

Forfallodag Kupong %  Obligation Miljoner kr

2020-12-01 4,00 3102 27 573
2022-06-01 0,25 3108 32098
2025-06-01 1,00 3109 28618
2026-06-01 0,125 3112 19 450
2027-12-01 0,125 3113 13185
2028-12-01 3,560 3104 27 335
2032-06-01 0,125 3111 16 851
Summa realobligationer 165 110

Anm.: Utestdende belopp den 30 september 2019.
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Tabell A11. Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Tabell A12. Statsskuldvaxlar

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Miljoner kr
2019-11-06 2019-11-13 2019-11-15 2019-10-16 5000
2019-12-04 2019-12-11 2019-12-13 2019-11-20 5000
2019-12-30 2020-01-08 2020-01-10 2019-12-18 5 000
2020-01-29 2020-02-05 2020-02-07 2020-03-18 5 000
2020-02-26 2020-03-04 2020-03-06 Summa statsskuldvaxlar 20 000
2020-03-25 2020-04-01 2020-04-03

2020-05-06 2020-05-13 2020-05-15 Anm.: Utestdende belopp den 30 september 2019.
2020-06-03 2020-06-10 2020-06-12

Tabell A13. Kreditbetyg

Kreditvdrderingsinstitut
Moody's

Standard & Poor's

Fitch

Tabell A14. Aterférsiljare

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

Mattias Persson, chefekonom och tf Skuldférvaltningschef, 08 613 46 99

Nasta rapport

Preliminart datum f6r publiceringen av Statsupplaning — prognos och analys 2020:1 ar den 18 februari 2020.
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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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