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Riksgaldens uppdrag

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

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

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

| Statsupplaning — prognos och analys 2023:1 presenteras prognoser for statens
finanser och upplaning for aren 2023-2024. | det forsta avsnittet beskrivs
prognosen for den ekonomiska utvecklingen. Darefter redovisas prognoser for
statsbudgeten och analysen bakom dem. Dessa prognoser ligger till grund for
planen for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 8 februari 2023.

Karolina Ekholm
Riksgaldsdirektor
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Sammanfattning

Statsbudgeten vander till underskott i ar efter forra arets ovantat stora
overskott. Det beror delvis pa minskade skatteinkomster, men dven pa
tillfalliga faktorer som elprisstod. Riksgalden raknar med att

budgetunderskottet kvarstar 2024 och 6kar da obligationsupplaningen.

Den svenska ekonomin krymper enligt Riksgaldens prognos i ar, tyngd av att
hushallen minskar sin konsumtion och att bygginvesteringarna faller. BNP véxer
sedan mattligt 2024. Arbetslésheten stiger under prognosperioden. Inflationen &r
fortsatt hog i borjan av 2023, men faller sedan tillbaka.

Statens budgetsaldo forsvagas jamfort med féregaende prognos och Riksgélden
raknar nu med underskott i stallet for Gverskott bade 2023 och 2024. Prognos-
forandringen beror till stor del pa tillfélliga faktorer sdasom andrade floden till och
fran Svenska kraftnat, men dven pa ldagre skatteinkomster och hogre utgifter.

Till foljd av det forsvagade budgetsaldot hojer Riksgalden utbudet av nominella
statsobligationer fran 2 miljarder till 2,5 miljarder kronor per auktion i bérjan av
2024. Aven volymen statsskuldvéaxlar 6kar. Emissionsvolymen i realobligationer
ligger fast, men vi senareldgger introduktionen av en ny realobligation.

Statsskulden 6kar matt i kronor under prognosperioden, men ar i stort sett ofor-
andrad som andel av BNP. Den berdknas vara 19 procent av BNP i slutet av 2024.

Tabell 1 Svensk ekonomi — nyckeltal

2022 utfall 2023 2024
BNP-tillvéxt (arstakt i %) 2,4 (2,4) -0,7 (-1,0) 1,3(1,3)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 75(7.4) 79(7,9) 8,3 (8,3)
KPIF-inflation (&rstakt i %) 7.7 (7.,8) 5,0 (5,4) 1,0 (1,8)

Anm. Foéregaende prognos inom parentes. Utfallet for BNP 2022 &r preliminart.

Tabell 2 Statsfinanserna - nyckeltal

2022 utfall 2023 2024
Budgetsaldo (miljarder kronor) 164 (91) -42 (27) -41(12)
Statsskuld (miljarder kronor) 1093(1132) 1117 (1117) 1159 (1 109)
Statsskuld (% av BNP) 18 (19) 18 (18) 19 (18)
Offentliga sektorns skuld (% av BNP) 33(33) 31(31) 31(31)

Anm. Foéregaende prognos inom parentes. Utfallen for den offentliga sektorns skuld och
BNP i [6pande priser ar enligt Riksgéldens berdkningar eftersom de officiella siffrorna @nnu
inte publicerats.
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Tabell 3 Statens upplaning - nyckeltal

Miljarder kronor

2022 utfall 2023 2024
Nominella statsobligationer 46 (46) 40 (40) 50 (40)
Realobligationer 9(9) 9(9) 9(9)
Grona obligationer 0(0) 0(0) 0(0)
Statsskuldvéxlar, stock vid arets slut 65 (83) 158 (158) 178 (140)
Obligationer i utlandsk valuta 0(0) 21 (22) 0(0)

Anm. Féregaende prognos inom parentes.
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Konsumtion och investeringar tynger
svensk ekonomi

Den svenska ekonomin vantas krympa i ar. Hog inflation och stigande
rantor urholkar hushéllens kdpkraft och konsumtionen minskar. Aven
foretagen pressas av hoga rantor och héga byggkostnader, vilket
resulterar i att investeringarna faller. Den lagre efterfragan pa
arbetskraft medfor att arbetslosheten stiger. Revideringarna av
konsumtionen och investeringarna i Idpande priser har sammantaget en
neutral effekt pa statens budgetsaldo i ar jamfort med forra prognosen.
Revideringen av Ionesumman paverkar saldot positivt i ar.

Hog inflation, strama finansiella forhallanden och héga energipriser innebar att den
globala tillvéxten véxlar ner i ar. Centralbanker varlden dver har stramat at
penningpolitiken och obligationsrantorna steg rejélt under férra aret samtidigt som
aktiepriserna foll. Tecken pa att det hoga inflationstrycket har toppat har resulterat
i att rantorna har fallit tillbaka nagot, framfér allt i USA (se diagram 1) och att
aktiepriser stigit de senaste manaderna.

Diagram 1 Réantor pa tioariga statsobligationer
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Kalla: Macrobond.

| Sverige resulterar den hoga inflationen i fallande realléner och urholkad képkraft.
Riksbankens rantehojningar dampar efterfragan relativt snabbt eftersom
rantekansligheten hos svenska hushall ar hog. Jamfort med bedémningen i
oktober &r den reala tillvdxten nagot uppreviderad i ar. Revideringarna av BNP i
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I6pande priser &r sammantaget sma under prognosaren, men storre hos olika
delkomponenter som ar viktiga for statens budgetsaldo. Investeringarna i Idpande
priser har reviderats ner kraftigt, medan konsumtionen i I6pande priser ar nagot
uppreviderad. Effekterna pa budgetsaldot av revideringarna i konsumtion och
investeringar i Idpande priser blir neutrala i &r samt positiva nésta ar jamfort med
forra prognosen.

Riskerna till prognosen &r balanserade avseende den ekonomiska utvecklingen.
Osakerheten ar framst kopplad till energipriser, inflationens utveckling och det
sakerhetspolitiska laget.

Dampad omvarldsefterfragan men ljus i sikte

Globalt hogt inflationstryck bidrar till att ddmpa efterfragan fran omvarlden. Men
jamfort med foregaende prognos har utsikterna fér euroomradet och Kina
forbattrats. Ljusare utsikter for euroomradet bidrar till att vi reviderar upp den
svenska exportmarknadstillvaxten.

Riksgaldens bedémning &r att euroomradets ekonomi krymper med 0,2 procent i ar
och véaxer med drygt 1 procent nésta ar (se tabell 4). Att utsikterna ser ljusare ut nu
an vid foregdende bedomning beror pa att energipriserna har fallit tillbaka under
hosten och vintern. | vart huvudscenario antar vi darfér inte langre att foretagen i
Europa kommer att behdva dra ner pd sin produktion i nagon storre utstrackning.
Finanspolitiska atgarder for att mildra effekterna av de hdga energipriserna
minskar ocksa fallet i BNP. Tillvéxten i euroomradet paverkas dock negativt av den
hoga inflationen och de hdga réantorna som satter press pa hushall och foretag.

Tillvéxten i USA bromsar in i ar till féljd av den hoga inflationen och kraftfulla
rantehojningar fran den amerikanska centralbanken Federal Reserve (Fed). Hittills
har de hoga prisékningarnas negativa inverkan pa hushallens kopkraft motverkats
av en stark arbetsmarknad. | ar vaxlar dock tillvéxten ner, fran

2,1 procent 2022 till drygt 0,5 procent. Den lagre tillvaxten och ett minskat
inflationstryck banar sedan vag for en mindre atstramande penningpolitik
framover. Amerikansk BNP stiger darfor snabbare nasta ar (se tabell 4). Jamfort
med beddmningen i oktober har Riksgélden reviderat ner tillvaxten for USA, framfor
allt for nésta ar.

Den kinesiska ekonomin drabbades hart av landets nolltolerans mot coronaviruset
forra aret. Till det finns problem i fastighetssektorn och en minskad efterfragan
fran omvarlden. Till foljd av ateréppnandet av ekonomin har tillvaxten for Kina
revideras upp i &r jamfort med forra prognosen.

Sammantaget rdaknar Riksgalden med att efterfragan pa import i de lander som
Sverige exporterar till 6kar med nastan 1,5 procent i ar (exportmarknadstillvaxten),
vilket ar en upprevidering jamfort med forra prognosen. Nasta ar okar den till strax
under 3 procent. Det dr nagot under det historiska genomsnittet pa néra 4 procent.
Upprevideringen av exportmarknadstillvaxten forklaras helt och hallet av att
euroomradets BNP inte krymper lika mycket i ar. Riksgélden berdknar
importefterfrdgan genom en sammanvagning av importen i euroomradet och USA.

8 (50)



RIKSGALDEN | Statsuppléning — Prognos och analys 2023:1

Tabell 4 Internationella prognoser

Arlig procentuell férandring

BNP 2021 2022 2023 2024
Euroomradet 53 (5,2) 35(29)  -02(-1,5) 1,3 (1,3)
USA 59 (5,7) 2,1 (1,8) 0,6 (0,8) 1,1(1,7)
Kina 8,4 (8,1) 30(32) 52 (4,4) 45 ()
Varlden 6,2 (6,0) 34(32) 29 (2,7) 310)

Anm. Féregaende prognos inom parentes. Prognoserna for euroomradet och USA &r
Riksgéldens. For Kina och véarlden anvands prognoser fran Internationella valutafonden
(IMF). Dessa fanns fram till och med 2023 i féregdende prognos.

Kallor: Riksgéalden och IMF.

Svensk ekonomi krymper i ar

Enligt preliminar statistik vaxte svensk ekonomi med 2,4 procent i fjol, i linje med
Riksgéaldens prognos i hostas. BNP-indikatorn tyder pa att ekonomin férsvagades
tydligt mot slutet av aret och vi réknar med fortsatt fall under det férsta halvaret i
ar. Nedgangen i svensk ekonomi véntas dessutom bli djupare dn genomsnittet
inom EU. Det &r framst hushallen och bostadsinvesteringarna som driver
nedgangen.

Jamfort med foregaende prognos raknar vi anda med att BNP-fallet i &r blir ndgot
mindre. Det beror dels pa den lite gynnsammare utvecklingen i omvarlden, dels pa
att den mycket héga inflationen véntas falla tillbaka ndgot snabbare, vilket
paverkar rantor och kdpkraft. Sammantaget faller BNP med 0,7 procent i ar och
stiger med 1,3 procent 2024 enligt var prognos.
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Tabell 5 Forsorjningsbalans i fasta priser, prognos

Procentuell foréandring

2021 2022 2023 2024
BNP 5,1 24(24) -0,7(-1,0) 1,3(1,3)
Hushallens konsumtion 6,0 3,2(3,1) -2,0 (-2,5) 14(1,2)
Offentlig konsumtion 2,8 -1,4(-0,1) 3932 1,1 (1,0)
Investeringar 6,4 59 (52) -3,7 (-0,7) 19(21)
Lagerinvesteringar’ 0,3 1,1(1,2) 0,6 (0,3) 0,0 (0,0)
Export 7.9 44(39)  -11(23) 2,7 (2,6)
Import 96 80(78)  -03(07) 2,9 (2,7)
Nettoexport -0,3 -1,3(-1,4) -0,4 (-0,8) -0,1 (0,0)
BNP (kalenderkorr.) 49 2,4 (2,4) -0,5 (-0,8) 1,3(1,3)

Anm. " Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter. Féregaende prognos inom parentes.
Kallor: SCB och Riksgalden.

Sma revideringar i BNP i I6pande pris

Det ar framfor allt de olika delarna av BNP i I6pande priser som anvands i
berakningarna av budgetsaldot i ndsta kapitel. For BNP 2023 och 2024 ar
revideringarna i ldpande priser sammantaget sma jamfort med foregaende
prognos. Vi har gjort en viss nedrevidering av deflatorerna som anvands for att
rakna ut forsorjningsbalansens komponenter i I6pande priser, till foljd av att vi
sankt prognosen for inflationen (se vidare pa sidan 13).

De sma forandringarna av helhetssiffran doljer storre forandringar i vissa
komponenter som paverkar statsfinanserna. Hushallens konsumtion i Iopande
priser har reviderats upp och investeringarna i [opande priser har reviderats ned,
vilket &r samma revideringsriktningar som i volym. Hushallens konsumtion &r en av
de delar av forsorjningsbalansen som ar viktigast for statens skatteinkomster,
eftersom de paverkar moms och punktskatter. Nedrevideringen av investeringarna
motverkar hogre konsumtion och avseende 2023 har makrorevideringarna i stort
sett neutrala effekter pa budgetsaldot. For 2024 paverkar revideringarna
budgetsaldot positivt via 6kade momsintakter.
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Tabell 6 Forsorjningsbalans i Iopande priser, prognos

Procentuell foréandring

2021 2022 2023 2024
BNP 8,2 8,9 (8,7) 2,9 (2,8) 2,4 (2,6)
Hushallens konsumtion 80 10,8(10,3) 3,1(2,5) 2,5(2,1)
Offentlig konsumtion 5,8 50 (5,6) 8,1 (8,0) 4,0 (4,4)
Investeringar 10,5 15,3 (14,5) -3,5(-0,2) 1,9 (23)
Lagerinvesteringar’ 0,3 1,1 (1,0) 0,8 (0,6) 0,0 (0,0)
Export 12,2 21,0(200)  -27(31) -0,3(1,2)
Import 132  284(27,1)  -22(-15) 0.2 (1,4)
Varuimport 162  33,4(325) -2,5(-2,4) -0,6 (3,5)

Anm. " Bidrag till BNP-tillvdxten, procentenheter. Féregaende prognos inom parentes.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksgalden.

Hushallen minskar konsumtionen

| reala termer f6ll hushallens konsumtion under det andra halvaret i fjol nar snabbt
stigande priser urholkade inkomsterna. Nedgangen mildrades av att
arbetsmarknaden utvecklades starkt samt att hushallen minskade sitt sparande
rejalt. Det lagre buffertsparandet kan dock innebéra ett kraftigare konsumtionsfall
langre fram, vilket ar en nedatrisk i prognosen.

Konsumtionen forblir svag de narmaste kvartalen. Konsumentfértroendet har
parkerat néra historiskt laga nivaer, framst drivet av pessimistisk syn pa den egna
ekonomin. Sankta skatter och mer transfereringar till hushallen innebar att
nedgangen i hushallens reala disponibla inkomster blir betydligt mildare jamfoért
med reallénerna som faller med tvasiffriga tal sammantaget 2022 och 2023. Den
forsta delen av elprisstoden kommer vissa hushall till del nu i februari. Trots
elprisstoden raknar vi med att de reala disponibla inkomsterna faller mer @n
konsumtionen i ar, vilket innebar att hushallen behover ta ytterligare sparande i
ansprak. Ndsta ar forbattras kopkraften nar inflationen fallit tillbaka samtidigt som
I6nerna forvantas 6ka snabbare &n historiska genomsnitt. Da aterhamtar sig
konsumtionen enligt var prognos.

Att utsikterna avseende inflation och kopkraft ser nagot battre ut &r den viktigaste
forklaringen till att vi reviderar upp konsumtionsprognosen nagot jamfért med
bedémningen i hostas.

Kombinationen av hég skuldsattning och korta rantebindningstider innebar att
hushallen ar mer réntekansliga &n tidigare. Nar rantorna stiger minskar darmed
utrymmet for annan konsumtion. Enligt Riksbanken motsvarar en styrranta pa 2
procent i dag 8 procent i mitten av 1990-talet i termer av hushallens ranteutgifter.
Vi bedomer att rantekansligheten i svensk ekonomi ar hégre &n i euroomradet,
vilket ar en forklaring till att den svenska konjunkturen véntas bli jamforelsevis
svagare. Ett annat skal ar att det svenska elprisstodet som annonserats hittills ar
Iagt jamfort med motsvarande stod i Ianderna i euroomradet. Dessutom har det
senaste darets fall i svenska bostadspriser varit brantare jamfort med manga andra
lander (se diagram 2).
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Diagram 2 Huspriser i utvalda lander
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Kallor: Nationella kéllor och Valueguard.

Forra aret bedomer vi att hushallens konsumtion i [6pande priser 6kade i den
snabbaste takten pa 40 ar. Konsumtionen fortséatter att 6ka i Idpande priser under
2023, trots att den faller i volym. | I6pande priser har hushallens konsumtion
reviderats upp med ungefér en halv procentenhet 2022, 2023 och 2024. Den
prisbild som hushallen numera méter innebéar ocksa att konsumtionsmonster har
forandrats nar livsmedel och boende upptar en allt storre del av
konsumtionskorgen.

Kraftig nedgang i bostadsinvesteringarna

Industrins investeringar saktade stegvis in under férra aret och indikatorer som
inkdpschefsindex och Konjunkturinstitutets barometer visar svaga utsikter.
Samtidigt talar hogt kapacitetsutnyttjande, 6kade forsvarssatsningar och
investeringar i ny energiproduktion for att nedgangen for industrins investeringar
blir mattlig.

For byggsektorn ser utsikterna morkare ut. Hogre rantor i kombination med
stigande bygg- och finansieringskostnader innebar att vi forvantar oss stora fall i
bostadsinvesteringarna. Antalet byggstarter halveras jamfért med de hoga
nivaerna 2021 och fallet i bostadsinvesteringarna dampar den reala BNP-tillvaxten
med cirka 0,7 procentenheter bade i &r och nésta &r. Aven fér kommersiella
fastigheter ser nedgangen ut att 6ka.

Sammantaget vantas de reala fasta bruttoinvesteringarna falla med 3,7 procent i ar
och vaxa med knappt 2 procent 2024. Den stora revideringen 2023 drivs till
Overvagande del av bygginvesteringarnas svaga utsikter.

Investeringarna i lopande pris paverkar budgetsaldot bland annat via
byggmomsen. VI bedomer att fallet i investeringarna i [6pande pris i ar blir betydligt
storre an prognosen i oktober, vilket har relativt stor inverkan pa statens
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budgetsaldo. Bygginvesteringarnas varde faller i ar for att ndsta ar aterhdmta sig
nagot enligt Riksgaldens prognos. Sammantaget vantas de fasta
bruttoinvesteringarna i [dpande priser falla med knappt 1 procent i snitt 2023-2024.

Storre bidrag fran offentlig konsumtion

Offentlig konsumtion utvecklades svagt i fjol ndr en kombination av lagre
vardbehov (patienter) och hog sjukfranvaro (personal) bidrog till en svag utveckling
i regionerna. | ar véantas dock den offentliga konsumtionen i volym véxa snabbare
an historiska snitt. Forsvarsutbyggnaden bidrar, liksom det 6kade demografiska
behovet som foljer av fler elever i skolan samt ett 6kat antal aldre.

Vardet av offentlig konsumtion anvands for att berdkna hur mycket som ska
betalas till kommunerna som kompensation for den moms som lagts pa varor eller
tjanster som kopts fran privata naringsidkare. Okad kompensation fér moms 6kar
statens nettolanebehov, allt annat lika. Offentlig konsumtion i [6pande priser 6kar
med 6,0 procent i genomsnitt under aren 2023 och 2024 enligt var prognos, vilket
oOverstiger ett historiskt genomsnitt.

Exportfall i bade volym och véarde i ar

| reala termer utvecklades exporten forvanansvart starkt i fjol. Jamfért med
foregaende prognos ser ocksa utsikterna mindre dystra ut i och med att
importefterfragan i Sveriges viktigaste exportlander har reviderats upp. Mot detta
star svag orderutveckling och bedémningen &r att exporten blir svag under det
forsta halvaret i ar. Pa lite sikt kan exportféretagen dra fordel av de stora
investeringar som krévs, inte minst pa klimat- och energiomradena i Europa. Okade
forsvarssatsningar bidrar ocksa positivt. Sammantaget blir inbromsningen i svensk
export mildare @n vad vi tidigare antagit.

Matt i Idpande priser bedéms exporten ha 6kat i den snabbaste takten pa 40 ar i
fjol, drivet av snabbt stigande exportpriser. Under 2023 ddmpas exporten patagligt
och enligt var prognos blir exporttillvaxten i I6pande priser negativ 2023 for att
sedan stiga svagt under 2024. Hur exportens véarde utvecklas har baring pa
bolagsskatterna.

Inflationen vander ned forhallandevis snabbt

Den svenska inflationen fortsatte upp i slutet av forra aret. | saval USA som i
euroomradet har dock kurvorna vént och dven i Sverige bedoms inflationstoppen
ha intréffat i december. Mycket talar nu for att den svenska inflationen kommer att
falla tillbaka forhallandevis snabbt under aret. Detta innebar samtidigt att en hog
prisniva fortsatter att tynga hushallen.

Efter mycket héga nivaer under december i fjol foll elpriserna snabbt tillbaka och
var lagre i januari 2023 @n under samma manad 2022. Jamfort med utsikterna i
hostas tyder dessutom terminsprisséattningen pa betydligt Iagre priser saval under
varen som ndastkommande host och vinter. Detta speglar sannolikt férvantningar
om att politiska atgarder och energiinvesteringar far avsedd effekt pa
elmarknaden. Milt vader pa kontinenten har dessutom inneburit att gaslagren &r
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valfyllda for sdsongen. Varldsmarknadspriset pa manga varor och
jordbruksprodukter har ocksa fallit tillbaka. Ladgg dartill att baseffekterna blir stora i
bérjan av 2023 nar héga prisokningar i borjan av 2022 faller ur 12-manaderstalen.
Detta talar sammantaget for att inflationen kommer att ddmpas snabbt.

Andra faktorer pekar mot en ndgot trégare process. Manga féretag inom
detaljhandeln planerar for nya prishdjningar samtidigt som vissa administrativt
satta priser kommer att stiga i bérjan av 2023 pa grund av 6kade kostnader under
2022. Det kan till exempel gélla avgifter for sophdamtning, avgiftshdjningar i
bostadsrattsforeningar och hyreshojningar. Lénedkningarna bedéms ocksa bli
hogre an historiska genomsnitt, vilket i sin tur kan leda till att priserna stiger mer
inte minst i den sysselsattningsintensiva tjanstesektorn.

Den sammantagna bilden ar att inflationen enligt KPIF faller mot 1 procent redan i
slutet av 2023. Matt som arsgenomsnitt vantas KPIF-inflationen bli 5,0 i ar
respektive 1,0 procent 2024. Att inflationen faller tillbaka s& pass snabbt medfor
att fortroendet for inflationsmal och avtalsrorelse framgangsrikt férsvaras.
Jamfort med prognosen i hostas har KPIF reviderats ned med 0,4 procentenheter
2023 respektive 0,8 procentenheter 2024.

Diagram 3 Inflationen enligt KPIF
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Kallor: SCB och Riksgalden.

Svagare utveckling pa arbetsmarknaden framover

Den svenska arbetsmarknaden utvecklades starkt under 2022 med hég
sysselsattningstillvaxt och fallande arbetsloshet. | ar forsamras dock lédget till folid
av fallet i BNP och arbetslosheten stiger. Lonesumman, som har okat i god takt de
senaste aren, vaxer mattligt under prognosperioden. Riksgéldens prognos for
arbetsmarknaden ér i stort oférandrad fran oktober.
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Lagre efterfragan pa arbetskraft och sysselsattningen faller
Under 2022 var sysselséttningstillvaxten hdg: 2,7 procent i arsgenomsnitt. Men
mot slutet av aret skedde en viss vandning och sysselséttningstillvéxten var
mattlig under fjarde kvartalet. Flera indikatorer tyder pa en mer ddmpad efterfragan
pa arbetskraft framover. Bland annat har néringslivets anstéllningsplaner, som
legat pa hoga nivaer, reducerats. Ocksa Arbetsférmedlingens statistik visar att
antalet lediga platser har minskat och att antalet varsel har 6kat, &ven om laget
fortfarande ar gynnsamt ur ett historiskt perspektiv.

Den svaga utvecklingen av konsumtionen och investeringarna resulterar i att
sysselsattningen faller marginellt under prognosperioden. | takt med att
konjunkturlaget forbattras sker en gradvis aterhamtning. | slutet av 2024 6kar
sysselséattningen i linje med historiskt genomsnitt.

Arbetslosheten stiger i ar

Arbetslosheten maétt enligt Arbetskraftsundersokningen (AKU) foll kraftigt under
forra aret, fran 8,8 procent 2021 till 7,5 procent 2022. Men under fjarde kvartalet
borjade den stiga. Aven arbetslésheten enligt Arbetsférmedlingens statistik
minskade tydligt forra aret, till en lagre niva an fére pandemin (se diagram 4).

Fallande sysselsattning under prognosperioden innebar att arbetslosheten okar,
fran 7,5 procent 2022 till 7,9 procent 2023 och 8,3 procent 2024 (se diagram 4).
Jamfort med bedémningen i oktober ar prognosen for arbetsldsheten oférandrad.
Det forklaras av att nedrevideringen av sysselsattnings- respektive
arbetskraftstillvaxten ar ungefar lika stora.

Eftersom prognosen for arbetslosheten ar oférandrad jamfort med var senaste
bedémning paverkas inte revideringarna av statens budgetsaldo (via hogre eller
lagre arbetsmarknadsutgifter).

Lonesumman vaxer langsammare

Lonesumman véxte, enligt Riksgédldens bedémning, med drygt 6 procent forra aret,
vilket ar en bra bit 6ver det historiska genomsnittet pa 4 procent. Under
prognosaren dkar [donesumman langsammare, med néstan 4 procent i ar och

3,5 procent 2024. Utvecklingen &r nagot starkare i ar och oférandrad nésta ar
jamfort med bedomningen i oktober.

Lénesumman kan beskrivas som produkten av arbetade timmar och timlénen.
Upprevideringen av tillvéxten i Ionesumman i ar beror framst pa en nagot hojd
prognos for timlonen. Utsikterna for arbetade timmar ar i princip oférandrade. Den
starkare utvecklingen av Ionesumman i ar har en positiv effekt pa l6neskatterna
och darmed oOkar statens budgetsaldo, allt annat lika.

Just nu pagar forhandlingar om l6neavtalen fér 2023 och framat. En fortsatt stark
efterfragan pa arbetskraft i vissa sektorer, hdg inflation och stigande I6ner i
omvaérlden talar for en hogre Ionetillvaxt an historiskt genomsnitt. Ett forsamrat
konjunkturlage och ett fortsatt starkt fokus pa inflationsmalet hos
arbetsmarknadens parter kan dock innebéra en viss aterhallsamhet i
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avtalsrorelsen. Riksgaldens prognos ar att I6nerna ckar med drygt 3,5 procent per
ar 2023 och 2024.

Diagram 4 Olika matt pa arbetsléshet

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

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Riksgalden.

Riskerna ar balanserade

Sammantaget ar riskerna for en sdmre ekonomisk utveckling an Riksgéaldens
prognos ungefar lika stora som for en starkare utveckling. Riskerna ar framst
kopplade till utvecklingen av energipriserna, hur snabbt inflationen faller tillbaka
och det ovissa sakerhetspolitiska ldget. De svenska hushallen har dragit ned
sparandet kraftigt under forra aret. Ett gradvis ldagre buffertsparande kan innebéara
att konsumtionsfallet blir kraftigare &n forvantat i ar, vilket &r en nedatrisk i
prognosen.

Osaker utveckling av energipriserna

Aven om energipriserna har fallit tillbaka sedan toppnoteringen i hdstas &r den
framtida utvecklingen fortfarande mycket oséker. Risken finns att energipriserna
Okar snabbt igen nasta vinter och att lagernivaerna snabbt toms, vilket skulle vara
negativt for tillvaxten. Energipriserna kan ocksa falla annu mer fran dagens nivaer,
vilket skulle gynna hushall och féretag.

Inflationen kan falla tillbaka snabbare

Under forra aret underskattade Riksgalden styrkan i inflationsuppgangen. Det finns
en risk att inflationen underskattas igen, vilket i sa fall kan resultera i fler hjningar
av styrrantan och i forlangningen annu storre fall i tillvaxten till féljd av hog
skuldsattning och rantekanslighet i den svenska ekonomin.
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A andra sidan kan energipriserna minska annu mer fran dagens nivaer. |
kombination med baseffekter kan séllankdpsvaror som mobler och hemelektronik
falla i pris nar efterfragan viker. Priserna pa livsmedel som kaffe, vete och vissa
insatsvaror har ocksa bérjat sjunka. Sammantaget bedoms riskerna for inflationen
vara pa nedsidan. Det kan i sa fall ha en positiv paverkan pa svensk ekonomi via
effekter pa hushallens kopkraft och bostadsréntor.

Det sakerhetspolitiska laget fortfarande en risk

Det sdkerhetspolitiska laget i Sveriges ndaromrade r fortfarande en risk och det
rader stor osékerhet kring hur stora effekterna av kriget i Ukraina blir. Aven andra
spanningar, exempelvis mellan Kina och Taiwan ar en risk om de eskalerar.

17 (50)



RIKSGALDEN | Statsuppléning — Prognos och analys 2023:1

Staten gar med underskott

Statens budget blir svagare an Riksgalden tidigare raknat med och
vantas nu visa underskott bade 2023 och 2024. Revideringen beror till
stor del pa tillfélliga faktorer, framst flaskhalsintdkternas utveckling.
Men det beror dven pa lagre skatteinkomster och hdgre utgifter an vi
tidigare raknat med. Statens finansiella sparande visar ett underskott i
ar, men ett overskott 2024.

Statens budgetsaldo visade ett stort 6verskott 2022. Det beror till stor del pa
tillfalliga effekter, sdsom att Riksbanken aterbetalade lan till Riksgalden och att
inflodet av kapacitetsavgifter till Svenska kraftnat (sa kallade flaskhalsintékter) var
stort. Men svensk ekonomi utvecklades ocksa snabbt férra aret, med bland annat
hoga skatteinkomster som foljd. | ar vantas ekonomin krympa, vilket bidrar till
minskade skatteinkomster och 6kade utgifter. Samtidigt uteblir nagra av de
positiva engangseffekter som paverkade budgetsaldot 2022. Bade det priméara
saldot och budgetsaldot bedéms bli negativt saval 2023 som 2024, se tabell 7.

Budgetsaldot 2022 blev 73 miljarder kronor hégre an Riksgéaldens hostprognos,
framst till féljd av hogre skatteinkomster. For aren 2023 och 2024 har vi reviderat
ner budgetsaldot. Det beror till stor del pa tillfalliga faktorer, men &ven pa lagre
skatteinkomster och hogre utgifter. Riksgalden prognosticerar nu underskott pa
ungefar 40 miljarder kronor bade 2023 och 2024. Sammanlagt for aren 2022-2024
innebar forandringen fran hostprognosen att budgetsaldot blir 49 miljarder kronor
lagre for aren 2022-2024. Det innebér en lika stor 6kning av statens
nettolanebehov (se nasta kapitel).

Budgetsaldot revideras ner bada prognosaren, se diagram 5. Att det blir svagare &n
Riksgaldens forra prognos beror till stor del pa tillfalliga faktorer som framst ar
kopplade till nettoutlaningen, och déribland Svenska kraftnéat. Utbetalningarna av
kommunalskatt till kommuner och regioner kommer att bli hogre an i tidigare
prognos. Utbver detta har regeringen sankt skatten pa bensin och diesel, vilket
ocksa paverkar statens skatteinkomster negativt. Utdelningarna fran statliga bolag
har reviderats ner bade 2023 och 2024 och darutéver bedéms utgifterna bli hogre.
De hogre utgifterna baseras pa budgetpropositionen for 2023 och myndigheternas
anslagsprognoser. Dessutom bedéms utgifterna for réantor pa statsskulden bli
hogre jamfort med den forra prognosen.
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Tabell 7 Statens budgetsaldo, prognos 2023 och 2024

Miljarder kronor

Statens budgetsaldo 2022 2023 2024

utfall feb (okt) feb (okt)
Primért saldo’ 78 9 (21) -8 (31)
Riksgéldens nettoutlaning? 2 112 -12 (19) -18 (-11)
Rantor pa statsskulden® -27 -21 (-13) -15 -9)
Budgetsaldo* 164 -42 (27) -41 (12)
Statens finansiella sparande® 15 -55 (-31) 16 (40)

T Det priméra saldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exkl. rantebetalningar och
Riksgéldens nettoutlaning.

2 Riksgaldens nettoutlaning utgérs i huvudsak av nettot av myndigheters I&n och placeringar
i Statens internbank.

3 | tabellen redovisas nettoutlaningen och rantorna pa statsskulden i termer av hur de
paverkar budgetsaldot. Tecknen &ar darmed omvanda jamfort med redovisningen i tabell 10
och 11.

4 Budgetsaldot med omvant tecken &r statens nettoldnebehov.
5 Statens finansiella sparande 2022 &r en prognos.
Kallor: Riksgéalden och SCB.

Diagram 5 Prognosforandringar pa budgetsaldot
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Anm.: Tabellen visar forandringar i saldotermer. Ett positivt belopp innebar att budgetsaldot
starks och vice versa.

Kalla: Riksgalden.

| prognosen for 2023 inkluderas de ofinansierade atgarder som regeringen har
beslutat om. Fér 2024 ligger den sammanlagda finanspolitiken i prognosen i niva
med de utgiftsdkningar som regeringen har aviserat i budgetpropositionen for
2023 (se fordjupningsrutan “"Ny finanspolitik ger hogre utgifter”) och med
myndigheternas anslagsprognoser.
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Riksbankens utestaende |an hos Riksgélden forfaller 2023 och kommer inte att
aterfinansieras. Lanen uppgar till 63 miljarder kronor och forstarker budgetsaldot
med lika mycket 2023.

Tabell 8 Prognosforandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor

2023 2024
Budgetsaldo enligt foregaende prognos 27 12
Primaért saldo -30 -39
Skatteinkomster exklusive kapitalplaceringar pa skattekonto -45 -17
Kapitalplaceringar pa skattekonto 20 0
Utdelningar pa statens aktier -6 -3
Statsbidrag -8 -12
Réattsvasende och forsvar -7 -11
Arbetsmarknad -1 -2
Migration 3 3
Bistand
Ovrigt 6 0
Riksgildens nettoutlaning -32 -7
Rantor pa statsskulden -8 -7
Budgetsaldo enligt ny prognos -42 -41

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

Kalla: Riksgalden.

Statens finansiella sparande negativt i ar

Riksgéalden bedomer att det finansiella sparandet i staten uppvisar ett underskott
pa 55 miljarder kronor i ar, se tabell 7. Det &r en férsamring jamfort med ett litet
Overskott 2022. Underskottet i ar beror bland annat pa en svag utveckling for
skatteinkomsterna. Vi beraknar att den ekonomiska tillvaxten som ater blir positiv
nasta ar vander utvecklingen och att skatteinkomsterna da utvecklas starkare.
Som andel av BNP motsvarar prognoserna for sparandet -0,9 procent 2023 och 0,3
procent 2024.

Statens finansiella sparande utvecklas normalt sett jamnare an budgetsaldot. Den
storsta skillnaden mellan budgetsaldot och sparandet under prognosperioden ar
de Ian som Riksbanken aterbetalar till staten. De forbattrar budgetsaldot men inte
sparandet. Aven variationer i Svenska kraftnéts inléning i Riksgélden har en stor
paverkan. Andra vasentliga skillnader ar periodiseringar av skatter som exempelvis
forskjutningar av betalningar gallande anstand med skatteinbetalningar och
kapitalplaceringar pa skattekontot.
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Diagram 6 Statens finansiella sparande och budgetsaldo
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Kallor: SCB och Riksgalden.

Fordjupning |

Kapitaltillskott till Riksbanken och upplaningen

Riksbanken har gjort férluster pa sitt vardepappersinnehav och kan darfér behéva
ett statligt kapitaltillskott. Det skulle innebara att budgetsaldot blir Iagre. Denna
fordjupning syftar till att beskriva hur kapitaltillskott paverkar Riksgéldens
upplaning. | prognosen for budgetsaldot finns inget antagande om kapitaltillskott
och inte heller om utdelningar fran Riksbanken.

Riksbanken har sedan 2015 byggt upp en stor tillgdngsportfélj genom kop av
vardepapper. Sedan varen 2022 har rantenivan i Sverige och omvérlden stigit vilket
har lett till att marknadsvardet pa obligationsinnehaven sjunkit. Enligt preliminara
siffror for 2022 kommer darfoér Riksbanken att redovisa en forlust som de
uppskattar till 86 miljarder kronor (Beslutsunderlag: Beslut att aterfora tidigare
avsatta medel for finansiell risk, Riksbank.se 2023-01-11).

Beloppet beror pa flera faktorer

I den nya riksbankslagen som tradde i kraft den 1 januari 2023 &r malnivan for
Riksbankens eget kapital 60 miljarder kronor. Det ar den niva som bedéms gora
Riksbanken sjalvfinansierad. Om det egna kapitalet sjunker under en tredjedel av
malnivan ska Riksbanken gora en framstallan till riksdagen om aterstallning av det
egna kapitalet. Det statliga kapitaltillskottet ska normalt fora det egna kapitalet till
grundnivan som &r tva tredjedelar av malnivan, 40 miljarder kronor. Under
extraordindra forhallanden kan tillskottet fora eget kapital &nda upp till malnivan,
for att sdkerstalla Riksbankens langsiktiga formaga till sjalvfinansiering.

Riksbankens redovisningsmetod innebar att forluster realiseras vid arets slut och
far en paverkan pa eget kapital, medan vinster forblir orealiserade och férs till sa
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kallade varderegleringskonton. Pa varderegleringskonton bokfors vinster som
beror pa vardeforandringar pa innehav av obligationer, valuta och guld. Enligt
riksbankslagen omfattar inte eget kapital varderegleringskonton, men
varderegleringskonton ska beaktas vid en aterstéllning av det egna kapitalet.

En eventuell framstéllan om kapitaltillskott ska goras till finansutskottet. Om
finansutskottet beslutar om kapitaltillskott kommer Riksgélden att [dna upp
beloppet och 6verfora kapitalet till Riksbanken. Kapitaltillskottet skulle minska
statens budgetsaldo.

Nedreviderade skatteinkomster

Den nedreviderade prognosen for skatteinkomsterna, som framgar i tabell 9,
forklaras av andra faktorer an revideringar av den makroekonomiska utvecklingen.
Hogre utbetalningar till kommuner och regioner avseende skatter och avgifter
sanker loneskatterna. Samtidigt bidrar sénkta punktskattesatser pa bensin och
diesel till att daven konsumtionsskatterna blir Iagre bade 2023 och 2024. Vidare
medfér utokade mojligheter for foretag att fa anstand med skatteinbetalningar till
lagre inkomster fran kompletterande skatt i ar. | motsatt riktning verkar
foretagsskatterna, som vi nu bedomer blir hogre an i férra prognosen.

Tabell 9 Skatteinkomster, forandring fran foregaende prognos

Miljarder kronor

Skatteslag 2023 2024
Loneskatter -16 -18
Konsumtionsskatter -1 -8
Foretagsskatter 9 8
Kompletterande skatt -7 2
Total forandring -25 -17

Anm. Kompletterande skatt utgors framst av in- och utbetalningar pa skattekontot, bland
annat kopplat till skattedebiteringar. Tabellen visar férdandringar i budgetsaldotermer.

Kalla: Riksgalden.

Hogre utbetalningar av kommunmedel sénker I6neskatterna
Loneskatterna blir Iagre i ar jamfort med férra prognosen, vilket beror pa att
utbetalningarna av kommunalskatt ar uppreviderade. Kommuner och regioner
erhaller preliminara belopp i utbetalningar av kommunalskatt fran staten. Nar
inkomsterna for ett kalenderar ar faststéllda regleras differensen mot de
preliminéra utbetalningarna i en engangsbetalning.

For 2023 har utbetalningarna av kommunalskatten faststéllts och upprevideringen
beror till stor del pa att slutregleringen avseende 2021 blev 16 miljarder kronor
hdgre dn vad Riksgélden raknade med i férra prognosen. Aven néasta ar ar
prognosen for bade de prelimindra kommunalskatteutbetalningarna och
slutregleringen uppreviderad.
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Lagre punktskatter

Konsumtionsskatterna &r nedreviderade bade 2023 och 2024. Det beror
huvudsakligen pa att regeringen sankt energiskatten pa bensin och diesel, men det
beror dven pa att Riksgélden har gjort en ny bedémning. Momsinkomsterna &r
marginellt nedreviderade 2023. For 2024 raknar vi i stéllet med hogre
momsinkomster till foljd av att hushallens konsumtion i I6pande priser har
reviderats upp.

Hogre foretagsskatter da vinsterna halls uppe

Skatteinkomsterna fran foretag vantas bli nagot hogre bade i ar och nasta ar
jamfort med forra prognosen. Foretagens vinster har pa aggregerad niva hittills
statt emot nedgangen i ekonomin val. Ett hdgre utfall for beskattningsbar inkomst
bidrar ocksa till att skatteinkomsterna antas bli hogre.

Utokade anstand sanker kompletterande skatt i ar

Kompletterande skatt bestar framst av inséttningar pa och utbetalningar fran
skattekontot. Det handlar bade om fléden som uppstar till f6ljd av under- och
overskott i samband med taxering, men kan dven exempelvis réra
kapitalplaceringar. Riksgélden antar att den kompletterande skatten blir lagre i ar
jamfort med tidigare prognos. Revideringen avseende nésta ar ar liten. De relativt
sma féréndringarna av kompletterande skatt fér prognosperioden déljer dock
storre motverkande revideringar av underliggande komponenter; som anstand med
skatteinbetalningar och kapitalplaceringar.

Att den kompletterande skatten antas bli lagre i ar beror till stor del pa 6kade
anstand med skatteinbetalningar. Riksdagen har fattat ett beslut om utokade
mojligheter for foretag att begdra anstand med skatteinbetalningar. Stodatgérden
ar en foljd av de ovanligt héga elpriserna. | linje med regeringens bedémning sa
antar Riksgélden att drygt 16 miljarder kronor i ytterligare anstand kommer att
beviljas i ar genom denna atgérd. Dessutom har aterbetalningarna av tidigare
beviljade anstand i samband med pandemin skett i langsammare takt &n véntat.
Darfor antar vi dven lagre aterbetalningar av tidigare beviljade anstand i ar.

Minskningen av kapitalplaceringar pa skattekontot i ar bedoms bli betydligt lagre
an i foregaende prognos (se avsnittet nedan). Det bidrar till att hoja
kompletterande skatt, och motverkar alltsa anstandseffekterna ovan.

Under 2024 bedomer vi att aterbetalningarna av anstand med skatt blir hégre an
tidigare, delvis som en foljd av aterbetalningar kopplade till arets utokade
anstandsmaojligheter. Samtidigt motverkas detta delvis av lagre inbetalningar for
att tdcka underskott i samband med taxeringen. De ldgre underskotten beror pa att
ranteavdragen bedoms bli ndgot hégre &n tidigare.

Lagre utflode av kapitalplaceringar fran skattekontot

Aven kapitalplaceringar pa skattekontot paverkar som sagt den kompletterande
skatten. Riksgélden bedomer liksom tidigare att det hogre rantelaget medfor att
manga féretag som har kapitalplaceringar pa skattekontot successivt tar ut dessa
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till foljd av fordelaktigare placeringsalternativ. Daremot antas utflodet bli betydligt
mindre dn vad som tidigare antogs. Intéktsrdntan pa skattekontot forblir formanlig
for manga aktorer. Vi antar nu att utflédet av kapitalplaceringar i ar blir 20 miljarder
kronor, vilket &r hélften sa stort som i férra prognosen. Nasta ar bedoms volymen
kapitalplaceringar vara oférandrad, i linje med tidigare prognos.

Enligt ESV uppgick kapitalplaceringarna pa skattekontot till 76 miljarder kronor i
slutet av 2021; vilket &r en uppskattning da det inte finns exakta siffror for
kapitalplaceringarnas storlek. Av dessa bedomer ESV att 71 miljarder kronor
harrérde fran foretag, och resterande 5 miljarder kronor fran privatpersoner.
Riksgélden bedomer att merparten av dessa kapitalplaceringar tillhorde stora
foretag; i stor utstrackning finansiella institut. Riksgélden antog i férra prognosen
att det hogre ranteldget skulle géra placeringar pa skattekontot mindre attraktiva,
da intdktsrantan pa skattekontot héjs med efterslapning jamfort med
marknadsrantor.

Stora foretag, och i synnerhet finansiella institut, formodas kunna placera till
fordelaktiga villkor pd marknaden, exempelvis genom insattningar hos bankerna
eller i statsskuldvaxlar och foretagscertifikat. For mindre foretag och hushall &r
alternativet dock i storre utstrackning bankkonton med inlaningsrantor som stiger
betydligt lAngsammare dn marknadsrantorna. Saledes bedoms olika aktdrer méta
olika alternativrantor och ddrmed ocksa agera olika snabbt.

| foregaende prognos antog Riksgalden att storre delen av kapitalplaceringarna pa
skattekontot skulle tas ut I6pande fram till slutet av 2023. Utflodet tycks dock ga
betydligt langsammare &n vantat.

Flera faktorer pekar pa en séddan utveckling. Betalningsfléden fréan skattekontot har
varit lagre an forvantat. Dessutom tyder utvecklingen av saldot pa skattekontot,
som vi anvander som en indikator pa kapitalplaceringarnas storlek, pa att foretag
och hushall agerar olika (se diagram 7). Foretag tycks ha minskat sina
kapitalplaceringar medan det omvéanda galler for hushall. Statistik fran
Skatteverket antyder ocksa att det framst ar finansiella féretag som har minskat
sina kapitalplaceringar medan andra branscher bibehallit eller till och med 6kat
sina placeringar. Sammantaget bedomer vi att kapitalplaceringarna minskade med
omkring 10 miljarder kronor under 2022, mot forvantade 25 miljarder kronor.
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Diagram 7 Total stallning pa skattekontot
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Anm. Den totala stéllningen bestar férenklat av insattningar for att ticka kommande
skattedebiteringar samt kapitalplaceringar. Hur stor del som &r kapitalplaceringar gar ej att
faststélla, men ESV berédknar ett sa kallat utfall i efterhand. Tolv manaders glidande
medelvarde.

Kallor: Skatteverket och Riksgalden.

Statistik for de inlaningsréantor pa bankkonton hos finansiella institut som foéretag
och privatpersoner méter visar att dessa har hojts i betydligt langsammare takt an
intaktsrantan pa skattekontot. Det torde vara en delforklaring till det langsammare
utflodet av kapitalplaceringar. Intdktsréntan pa skattekontot bedéms fortsétta vara
ett konkurrenskraftigt alternativ till dessa inlaningsrantor under prognosperioden.

Forutsattningarna for ett fortsatt utflode ar alltjamt pa plats da incitamenten for
storre foretag, som sannolikt star fér merparten av kapitalplaceringarna, att minska
sina kapitalplaceringar kvarstar. Detta da marknadsforvéntningarna fortfarande
indikerar att marknadsrantorna tydligt kommer att dverstiga intéaktsrantan pa
skattekontot under prognosperioden. Eftersom skattekontot i stdrre utstrackning
an vad som tidigare antogs trots allt vantas forbli ett attraktivt placeringsalternativ
for manga foretag och privatpersoner antar vi att utflodet av kapitalplaceringar blir
mindre under 2023, och att betydligt mer av placeringarna star kvar pa
skattekontot tillsvidare.

Ovriga inkomster

Lagre utdelning fran Vattenfall

Utdelningarna fran statens aktier minskar med 6 miljarder kronor i ar och

3 miljarder kronor nésta ar jamfoért med den forra prognosen. Det &r framfor allt
utdelningen fran Vattenfall som blir ldgre &n vad vi tidigare forvantade oss.
Resultatet for Vattenfall blev betydligt Iagre &n vantat i sista kvartalet pa grund av
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marknadsvardeforandringar pa energiderivat, varfor forslaget pa utdelningen
avseende 2022 blev betydligt Iagre @n vad Riksgéalden tidigare har antagit.

Inbetalningar fran EU:s aterhamtningsfond

Betalningarna till Sverige fran EU:s aterhdmtningsfond under 2023 och 2024 &r
nagot hogre i den nya prognosen &n i den forra. Vi antar ocksa en omférdelning av
utbetalningarna mellan aren. Riksgélden rdknar nu med att Sverige far 18 miljarder
kronor i december 2023 och 10 miljarder kronor 2024. Budgetsaldot blir ddrmed 3
miljarder kronor lagre i ar och 4 miljarder kronor hégre nésta ar jamfort med
tidigare antagande.

Primara utgifter totalt sett oforandrade 2023 men
hogre 2024

Statens primara utgifter 2023 ligger i stort sett i linje med forra prognosen, dven
om vi gor en del férandringar i olika utgiftsposter som tar ut varandra. Nésta ar
raknar vi med hogre primaéra utgifter, bland annat till féljd av stOrre aviseringar &an
vantat i budgetpropositionen och 6kade myndighetsanslag (se férdjupning Ny
finanspolitik ger hogre utgifter).

Budgetpropositionen fér 2023 var i linje med Riksgéldens hostprognos. Regeringen
har utéver budgetpropositionen beslutat om en extra andringsbudget, och
Riksgéalden har hojt vissa utgiftsprognoser till féljd av nya bedémningar och ny
information, till exempel pa forsvarsomradet.

Centrala studiestodsndgmndens (CSN) overgang till en ny berakningsmodell for
studieldnsrantan minskar statens nettoutgifter i ar med 10,5 miljarder kronor nar
myndighetens kreditreserv toms och befintliga medel férs till statens budget (se
avsnittet om Riksgaldens nettoutlaning pa sida 28). Upprevideringen av
utgiftsprognoserna och éverféringen av CSN:s kreditreserv till statens budget tar ut
varandra och sammantaget ar de primara utgifterna oférandrade 2023.

Aviseringarna i budgetpropositionen for 2024 var dock storre an forvantat.
Dessutom har myndigheterna hajt sina anslagsprognoser, mycket pa grund av
Okade kostnader. Det innebar sammantaget knappt 20 miljarder i hogre primara
utgifter 2024 jamfort med hdstprognosen.

Kostnaderna for arbetsmarknadsomradet blir hogre &n vantat. Det beror pa att den
tillfalligt hojda nivan pa arbetsloshetsersattning under pandemin ska gélla dven
framover. Vi antar att utbetalningarna av a-kassa blir en miljard hogre per ar under
prognosperioden. Samtidigt 6kar ocksa finansieringsavgiften, som &r en
delfinansiering av a-kassan, till Inspektionen for arbetsloshetsforsakringen. Det gor
att revideringen till f6ljd av hogre a-kassa ar marginell under prognosaren. Dock
paverkas dven aktivitetsstodet av hojd a-kassa. Darmed ar
arbetsmarknadsutgifterna nagot hogre 2023 och 2024, se tabell 8.

Regeringen har beslutat att den svenska bistandsbudgeten frikopplas fran
bruttonationalinkomsten (BNI) och den vantas nu uppga till 56 miljarder kronor per
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ar for bade 2023 och 2024. Det innebér att bistandsutgifterna blir Iagre bade i ar
och nésta ar dn vad Riksgélden raknade med i oktober. | bistandsbudgeten ingar
vissa kostnader for mottagande av asylsdkande och skyddsbehdvande som
klassificeras som bistand i enlighet med definitionen av OECD:s bistandskommitté
(DAC). Riksgélden raknar av dessa kostnader mot bistandet.

Forsvarsutgifterna 6kar under bade 2023 och 2024, vilket &r i linje med regeringens
ambition att pa sikt hoja forsvarsanslaget till tva procent av BNP. Delar av de
beslutade och aviserade anslagen ingick redan i Riksgéldens forra prognos som en
del av antagandet om ofinansierade atgarder. Sammantaget 6kar
forsvarsutgifterna med 12 miljarder kronor under aren 2023 och 2024 jamfort med
foregaende prognos. Det innebadr att utgifterna for forsvaret 6kar med knappt

33 miljarder kronor 2024 jamfort med 2022.

Statens utgifter for statsbidrag till kommuner och regioner ékar bade 2023 och
2024. Mot bakgrund av den ekonomiska utvecklingen héjer regeringen nivan pa de
generella statsbidragen fran och med i ar. Samtidigt 6kar de riktade statsbidragen,
bland annat till foljd av att de kommunala skatteintakterna bedéms minska pa
grund av dndrade skatteregler. Utgifterna for statsbidrag till kommunsektorn ar
darfor uppreviderade bade i ar och nasta ar, jamfort med oktoberprognosen.
Okningen nésta &r beror utéver aviseringarna i budgetpropositionen dven pa att
Riksgéalden gjort en ny bedomning av den tidigare antagna nivan pa statsbidragen.

Fordjupning

Ny finanspolitik ger hogre utgifter

Regeringen overlamnade budgetpropositionen for 2023 till riksdagen den

8 november forra aret. Riksdagen godkande sedan budgeten den 13 december.
Den beslutade budgeten innehaller nya ofinansierade finanspolitiska dtgarder om
cirka 40 miljarder kronor. Merparten av atgarderna utgors av utgiftsokningar
medan drygt 10 miljarder kronor ar andrade skatte- och avgiftsregler som ger lagre
inkomster. Budgeten innehaller bland annat en tillfalligt sankt skatt pa bensin och
diesel, 6kade statsbidrag till kommuner och regioner, en bibehallen niva pa
arbetsloshetsforsakringen och satsningar inom forsvaret. Samtidigt frikopplas
bistandsbudgeten fran BNI och sanks med drygt 7 miljarder kronor.

Budgeten for 2023 innehaller dven ett riktat elstod till elintensiva féretag om
2,4 miljarder kronor. Regeringens utgangspunkt ar att atgéarden ska finansieras av
Svenska kraftnats flaskhalsintakter, vilket dven Riksgalden raknar med.

Den 26 januari lamnade regeringen en extra andringsbudget till riksdagen som
innehaller forslag om ett stodpaket med forsvarsmateriel till Ukraina, nya
mojligheter for foretag att sdka skatteanstand och ett gasprisstdd till hushall i
sOdra Sverige. Den extra andringsbudgeten innebar utgiftsokningar om

1,8 miljarder kronor och periodiseringar av skatteinbetalningar, vilket Riksgalden
beaktat i prognosen. Ytterligare en extra andringsbudget presenterades den

9 februari. Dar foreslas en tillfallig skatt pa vissa elproducenters Gverintakter, i linje
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med EU:s atgarder for att ddmpa effekterna av energikrisen. Forslaget berdknas
starka de offentliga finanserna med 0,15 miljarder kronor.

Riksgéldens prognos for ofinansierade atgarder 2023 i oktoberprognosen var
40 miljarder kronor, vilket ar i linje med budgeten. Vi gor inget antagande om
ytterligare ofinansierade atgarder i ar.

Det sedan tidigare aviserade elprisstdd som finansieras av flaskhalsintakter ligger
utanfor budgeten (se avsnittet om Riksgaldens nettoutlaning).

Stora utgiftsaviseringar for 2024

Budgetpropositionen fér 2023 innehaller aviseringar om héjda anslagsnivaer och
vissa fordndrade skatteregler som far effekt nasta ar. Hojningen av de generella
statsbidragen till kommuner och regioner pa 6 miljarder kronor bedéms exempelvis
vara permanent samtidigt som aviserade anslagshdjningar inom flertalet
utgiftsomraden bidrar till 6kade priméra utgifter 2024.

| forra prognosen antog vi 30 miljarder kronor i ofinansierade atgéarder for 2024.
Regeringens aviserade utgiftsokningar for 2024 6verskrider detta belopp och vi har
reviderat upp utgifterna jamfort med oktoberprognosen. Vi antar ingen ytterligare
ofinansierad finanspolitik &n det som nu ligger i prognosen.

Riksgaldens nettoutlaning tynger budgetsaldot

Riksgaldens nettoutlaning bidrar negativt till budgetsaldot bade 2023 och 2024. |
foregaende prognos gav nettoutlaningen fortfarande ett positivt bidrag i ar men ett
negativt nasta ar. Jamfort med foregdende prognos okar nettoutlaningen med

32 miljarder respektive 7 miljarder kronor per ar, vilket bidrar negativt till
budgetsaldot i samma omfattning.

Riksgaldens nettoutlaning har de senaste tva aren utgjort ett ovanligt starkt positivt
bidrag till budgetsaldot. Det har i huvudsak haft tva forklaringar som bada &r av
tillfallig karaktéar. Den forsta ar att de lan som Riksgélden tagit upp at Riksbanken
for finansiering av valutareserven betalats tillbaka, vilket inneburit att utlaningen
minskat i samma omfattning. Sammantaget stérker aterbetalningen av lanen
tillfalligt budgetsaldot med 182 miljarder kronor under perioden 2021-2023. Den
andra &r att Svenska kraftnéts inldning till Riksgalden ckat till foljd av hogre
flaskhalsintakter eftersom prisskillnaderna mellan olika elprisomraden varit hdga.

| ar betalas de sista av de utestdende Riksbankslanen pa 63 miljarder kronor
tillbaka. Att nettoutlaningen trots det inte ger ett positivt bidrag till budgetsaldot
beror pa att de elprisstod som finansieras av Svenska kraftnats flaskhalsintékter
betalas ut i ar. Sammantaget uppgar de vantade stdden till 58 miljarder kronor i ar.
Det inkluderar ocksa det stod till elintensiva féretag pa 2,4 miljarder kronor som
regeringen annonserat ska finansieras med flaskhalsintdkter. Samtidigt fortsatter
inflodet av flaskhalsintakter, som ar mycket svart att prognosticera. Enligt Svenska
kraftnats senaste prognos blir inflodet Iagre i ar an forra aret, vilket bidrar till att
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inlaningen blir Iagre. | prognosen uppgar nu inflédet av flaskhalsintakter till
30 miljarder kronor 2023 jamfért med 70 miljarder kronor i féregaende prognos.

Inlaningen paverkas ocksa av CSN:s 6vergang till en ny modell fér berakning av
studieldn som sker i ar. | och med 6vergangen téms CSN:s kreditreserv hos
Riksgalden och 10,5 miljarder kronor férs i stéllet till statens budget. Det paverkar
inte budgetsaldot, men det leder till en omférdelning mellan nettoutlaningen och
primarsaldot som gor att nettoutlaningen dkar. Darefter kommer en ny kreditreserv
successivt att byggas upp. | stéllet for att finansieras via anslag pa statens budget
kommer den att finansieras av att studenterna betalar en hogre ranta pa
studielanen.

Under 2024 atergar nettoutlaningen till mer normal ut- och inldning. Utlaningen
paverkas da framst av att CSN:s lanestock 6kar over tid i takt med att fler
studenter tar studielan. Inlaningen fortsatter ocksa att minska pa grund av Svenska
kraftnat, men i mindre omfattning. Ocksa for 2024 utgar Riksgélden fran att
inflodet av flaskhalsintakter &r lagre an i forra prognosen: 30 miljarder kronor
jamfort med tidigare 45 miljarder kronor. Riksgélden réaknar med att Svenska
kraftnéts inldning minskar med knappt 10 miljarder kronor 2024, antingen till f6ljd
av okade investeringar eller av ett nytt stod i nagon form.

For en beskrivning av hur nettoutlaningen paverkar statsfinanserna, se faktarutan
pa nasta sida.

Tabell 10 Riksgéldens nettoutlaning

Miljarder kronor

2021 2022 2023 2024

Utlaning, varav -33 -47 -37 21
CSN 12 11 11 12
Trafikverket -2 6 2 1
Utomstatlig utlaning’ 0 -8 0 0
Vidareutlaning till Riksbanken -57 -61 -63 0
Ovrigt? 13 6 12 8

Inlaning, varav 411 65 -50 3
CSN, kreditreserv m.m. 1 1 -10 2
Resolutionsreserven 4 4 6 6
Premiepension, netto® 4 6 3 1
Ovrigt 14 -4 -1 4

Nettoutlaning -74 -112 12 18

Nettoutlaning exkl. vidareutlaning till Riksbanken -17 -51 75 18

T Med utomstatlig utlaning avses utlaning i svenska kronor till aktorer utanfor
myndighetssfaren, tex statliga bolag.

2 Ut- och inldning till Svenska kraftnét ingér i kategorin "Ovrigt”.

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

Kalla: Riksgalden.
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Riksgaldens nettoutlaning — en speciell utgiftspost

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

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

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

Hogre rantebetalningar

Sedan foregdende prognos har kronan fortsatt att forsvagas och de korta
marknadsrantorna stigit, vilket innebar att statens rantebetalningar blir hogre.
Jamfort med prognosen i oktober 6kar rdantebetalningarna framfér allt for
Riksgaldens upplaning med kort bindningstid. Rantebetalningarna ar ocksa hogre
netto for Riksgéaldens in- och utldning till myndigheter m.fl. Kronférsvagningen
medfor 6kade valutakursforluster pa statsskuldens utlandska exponering.

Riksgélden berédknar att rantebetalningarna uppgar till 21 miljarder kronor 2023 och
15 miljarder kronor 2024 (se tabell 11). Det innebar en upprevidering med
8 miljarder kronor i ar och 7 miljarder 2024.

Tabell 11 Rantebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor

2023 2024
Rénta pa lan i svenska kronor 13 13
Rénta pa lan i utlandsk valuta 2 2
Realiserade valutadifferenser 5 0
Rantor pa statsskulden 21 15

Kalla: Riksgalden.
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Diagram 8 Rantebetalningar 2013-2024
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Kalla: Riksgalden.

Rantebetalningarna minskar med cirka 6 miljarder kronor mellan 2023 och 2024
(se diagram 8). Det forklaras framfor allt av att valutakurseffekterna antas vara
lagre 2024. Det beror pa att Riksgéaldens valutaexponering till storsta delen har en
|6ptid pa upp till ett ar.

Fran och med den har prognosen har Riksgalden 6vergatt till att anvanda implicita
terminsréntor vid berdkning av statens rantebetalningar. Berdkningen utgar fran
avkastningskurvor per den 31 januari 2023. For berakning av valutakurseffekter
anvander vi fortsatt stoppkurser.

Ekonomisk utveckling och tillfalliga faktorer osakra

Den makroekonomiska utvecklingen ar viktig for budgetsaldot och utgér en
osdkerhetsfaktor i prognosen. Den paverkar exempelvis utvecklingen for viktiga
skattebaser som hushallens konsumtion, investeringar och ldnesumma. Samtidigt
paverkar den hoga inflationen hushallen genom férsémrad kopkraft och
forandrade konsumtionsvanor. Statens skatteinkomster har delvis gynnats av 6kad
konsumtion i nominella termer, men det &r inte sdkert att de totala
skatteinkomsterna utvecklas i samma takt. Inflationen paverkar dven statens
utgifter for exempelvis inkdp av varor och tjanster, samt utgifter for hyror. Om
inflationen blir hogre an forvantat kan det ocksa leda till hogre utgifter for staten.

Inflédet av flaskhalsintakter till Svenska kraftnat utgor en stor osdkerhetsfaktor
under prognosperioden. Flaskhalsintdkterna beror pa skillnader i elpriser mellan
elomraden, vilka har visat sig kunna variera kraftigt 6ver tid. Utbetalningarna av

elstod beror i sin tur pa politiska beslut, som ar svara att forutse vad géller bade
belopp och tidpunkt.
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Beddmningen av insattningar och uttag pa skattekontot ar liksom tidigare behaftad
med stor osdkerhet. Ranteutvecklingen ar en faktor som paverkar hur mycket som
sétts in och tas ut. Men dven beteendeférandringar hos hushall och foretag kan
paverka, liksom hur attraktiva andra placeringsalternativ ar i jamférelse.

Det ar osdkert om Riksbanken kommer att begéra ett kapitaltillskott fran staten
och i sa fall hur mycket. Riksgélden bedomer att det troligen sker tidigast 2024 om
det skulle bli aktuellt. Ett eventuellt kapitaltillskott skulle allt annat lika innebara att
statens budgetsaldo blir Iagre &n i nuvarande prognos.
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Okat obligationsutbud nésta ar

Omsvangningen fran 6verskott till underskott i budgeten innebar att
upplaningsbehovet och statsskulden 6kar 2024 jamfort med den forra
prognosen. Riksgalden finansierar 6kningen med bade statsskuldvéaxlar
och ett hogre utbud av nominella statsobligationer nésta ar.
Emissionsvolymen i realobligationer ligger fast, men vi skjuter upp den
planerade introduktionen av en ny tioarig realobligation.

Sett Gver aren 2022-2024 innebar den nya prognosen for budgetsaldot ett
nettolanebehov som ar totalt 49 miljarder kronor storre an i oktoberprognosen.
Sammantaget fér aren 2022 och 2023 &r nettolanebehovet i linje med forra
prognosen, medan 6kningen kommer under 2024. Det totala upplaningsbehovet,
som &ven innefattar refinansiering av I1an som forfaller, berdknas vara 358 miljarder
kronor 2023 och 326 miljarder kronor 2024 (se diagram 9). Volymen forfall i ar &r
lagre an i oktoberprognosen, eftersom vi justerade ned upplaningen i statsskuld-
vaxlar i slutet av 2022 nar budgetsaldot utvecklades starkare an vantat. Hur
upplaningsbehovet finansieras framgar av tabell 12 och diagram 10.

Tabell 12 Upplaningsplan

2022 2023 2024
Miljarder kronor Utfall (okt)  feb (okt)  feb (okt)
Upplaning penningmarknad 154 (226) 288 (293) 267 (231)
Statsskuldvaxlar 65 (83) 158 (158) 178  (140)
Likviditetsforvaltningsinstrument 89 (143) 131 (135) 90 (91)
Upplaning kapitalmarknad 55 (55) 69 (71) 59 (49)
Nominella statsobligationer 46 (46) 40 (40) 50 (40)
Realobligationer 9 9) 9 9) 9 9)
Gréna obligationer 0 (0) 0 (0) 0 (0)
Obligationer i utl. valuta 0 (0) 21 (22) 0 (0)
Total upplaning 209 (280) 358 (363) 326 (279)

Anm. Upplaning pa penningmarknaden motsvarar utestaende stock per sista december.
Foregdende prognos visas inom parentes.

Kalla: Riksgélden.

I den tidigare planen lag det 6kad upplaning i statsskuldvéaxlar under 2022. | och
med att utfallet 2022 blev starkare &n prognosen forskjuts upplaningen nu till 2023.
Nasta ar okar vi utbudet i auktionerna av saval statsskuldvéxlar som nominella
statsobligationer. Det motiveras bade av det 6kade nettolanebehovet och att vi har
flera obligationsforfall framfor oss under de kommande aren.

Emissionsvolymen i realobligationer ligger fast, men Riksgélden senareldgger
introduktionen av en ny realobligation. Vi kommer dven att underséka vilken syn
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marknaden har pa realobligationer. Den planerade obligationsupplaningen i
utlandsk valuta ar oférandrad och liksom i forra prognosen finns inga gréna
obligationer i planen.

Diagram 9 Totalt upplaningsbehov
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Anm. Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvant tecken. | posten 6vrigt ingar bland
annat en justering for att nettolanebehovet avser likviddag och upplaningen avser affarsdag.

Kalla: Riksgalden.

Diagram 10 Upplaning fordelad pa instrument
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Anm. Upplaning per kalenderar. Beloppet for statsskuldvaxlar och
likviditetsforvaltningsinstrument avser utestaende stock vid utgangen av aret.

Kélla: Riksgélden.
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Upplaningspolicy ligger till grund for laneplanering
Riksgélden foljer en upplaningspolicy for bland annat vilka skuldinstrument vi
anvander och hur vi gor prioriteringar mellan olika instrument och |optider.

Nominella statsobligationer den viktigaste finansieringskallan
Nominella statsobligationer ar Riksgaldens storsta och viktigaste
finansieringskalla. Vi prioriterar darfor dessa framfor andra instrument 6ver tid. Vi
erbjuder regelbundna emissioner via auktioner enligt en faststalld laneplan. Genom
att sélja mindre volymer vid manga tillfallen minskar risken for att staten behover
lana stora volymer vid oférdelaktiga marknadslagen. Samtidigt erbjuder vi
investerare kontinuerligt tillgang till statsobligationer via primarmarknaden.

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

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

Aven nér det géller realobligationerna emitterar Riksgélden regelbundet i auktioner
och stravar efter jamna forfall. For att underlatta aterinvesteringar vid forfall
erbjuder vi byten mot langre obligationer med ambition att begransa den
utestdende volymen i obligationer som forfaller. Under de senaste aren har
intresset for att gora byten i samband med forfall varit begransat.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgalden na fler investerare och
lana stora belopp pa kort tid. Det finns darfor skal att ge ut obligationer i utlandsk
valuta dven nar lanebehovet &r litet for att pa sa vis uppratthalla beredskapen att
lana storre belopp om det skulle behdvas. Vi ger dven ut vdardepapper med kortare
[optid i utlandsk valuta.

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

Statsskuldvaxlar for att parera svangningar i lanebehovet

Med statsskuldvéxlar kan Riksgélden lana pa korta I6ptider i kronmarknaden. Vi
emitterar regelbundet statsskuldvaxlar via auktioner och kan ocksa salja inom
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likviditetsforvaltningen. | den planerade upplaningen anvénder vi vaxlarna framfor
allt for att parera svangningar i lanebehovet. Pa sa vis kan Riksgélden halla
upplaningen i statsobligationer stabil.

Utbudet av nominella statsobligationer 6kar 2024

Riksgélden uttkar volymen per auktionstillfélle i nominella statsobligationer fran
2 miljarder kronor till 2,5 miljarder kronor fran januari nasta ar. Det innebéar att den
arliga emissionsvolymen av nominella statsobligationer uppgar till 40 miljarder
kronor under 2023 och 50 miljarder kronor under 2024. Som vi tidigare
kommunicerat planerar vi att emittera en ny tioarig obligation nasta ar.

Riksgalden planerar att genomféra huvuddelen av auktionerna i det tioariga
segmentet och i de tva- och femariga referenslanen (se tabell 13). Det &r i linje med
var strategi att lana pa ett transparent och forutsdgbart satt med fokus pa att
bygga upp referenslanen.

Tabell 13 Referenslan

Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande 1058 1060 1065
2023-12-20 1059 1061

Anm. Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden &r de lan som ligger ndrmast tva,
fem eller tio ar i I16ptid. Referenslanen andras vid IMM-datum, det vill sdga tredje onsdagen i
mars, juni, september och december. Datum for dndring av referenslan avser likviddag.

Riksbanken dger fortsatt en stor del av den utestaende stocken av
statsobligationer efter de senaste arens obligationskop. Diagram 11 visar
utestdende nominella statsobligationer och Riksbankens innehav av respektive
obligation.

| samband med sitt senaste rantebesked meddelade Riksbanken att de med start i
april ska borja sélja av sina innehav. Planen &r att sdlja nominella och reala
statsobligationer med langre |6ptider (med forfall fran 2027 och framat) till ett
nominellt varde av 3 miljarder respektive 0,5 miljarder kronor per manad (med
undantag for juli och augusti). Férsaljningen kommer att bidra till att den
handelsbara volymen Okar. Det kan bland annat underlatta for utlandska aktorer att
investera i svenska tillgangar samt forbattra de finansiella marknadernas
funktionssatt.
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Diagram 11 Utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens dgande
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Kallor: Riksbanken och Riksgéalden.

Forsamrad likviditet pa statspappersmarknaden

Under en langre tid har bade enkatundersokningar och kvantitativa matt visat allt
samre likviditet pa andrahandsmarknaden for statspapper. God marknadslikviditet
gar att beskriva som mojligheten att genomféra en transaktion snabbt, till rimlig
kostnad och med liten prispaverkan. Det &r darfor en viktig faktor for att attrahera
investerare och hélla nere kostnaden for statsskulden. Om likviditeten blir alltfér
dalig finns det bland annat risk att vissa investerare lamnar marknaden och att de
som blir kvar kraver hogre ranta.

| Riksgaldens arliga enkatundersokning far marknadsaktorerna bland annat satta
betyg efter en skala 1-5 pa likviditeten pa statspappersmarknaden avseende
volym och spread (skillnad mellan kép- och saljkurs). Resultatet fran den
undersokning vi gjorde i slutet av 2022 visar att marknadsaktorerna sammantaget
upplevde en tydlig férsdmring jamfort med 2021.

Saval Riksgaldens aterforséljare som svenska och utlandska investerare gav
underként (Iagre betyg an 3) till likviditeten pa andrahandsmarknaden fér nominella
statsobligationer, i termer av bade volym och spread. Diagram 12 visar att
genomshnittet av betygen fér volym och spread har sjunkit gradvis de senaste aren.
Nivan 2022 var den lagsta sedan undersokningen startade 2004.
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Diagram 12 Upplevd likviditet pa marknaden for nominella statsobligationer
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Anm. Betyg for likviditeten i termer av volym och spread métt i arlig undersékning av Kantar
Prospera. Betygsskala 1-5, dar 4 och hogre tolkas som utmarkt och lagre @n 3 som
underkant. Diagrammet visar genomsnittet av betygen fér spread och volym. Riksbanken
genomfoér en undersokning tva ganger om aret. Har visas ett arligt genomsnitt av resultat.

Kalla: Riksgalden och Riksbanken.

Aven likviditeten pa andrahandsmarknaden for realobligationer far fortsatt
underként i undersdkningen. Jamfort med foregaende ar sénkte bade
aterforsaljarna och de svenska investerarna sina betyg. Utldndska investerare gav
ungefdr samma omddme som i 2021 ars matning.

| diagram 12 framgar dven det senaste resultatet av Riksbankens
finansmarknadsenkét dar marknadsaktorerna ocksa far satta betyg pa likviditeten
pa andrahandsmarknaden. En majoritet av de tillfragade anser att likviditeten pa
statspappersmarknaden &r dalig eller mycket dalig. | bada undersokningarna anser
de svarande att Riksbankens kop av statspapper under de senaste aren ar den
framsta anledningen till de laga betygen. Mot denna bakgrund skulle Riksbankens
besked om forsaljning av obligationer kunna bidra till att marknadslikviditeten
forbattras.

Finansinspektionen berdknar ett antal indikatorer som de regelbundet vager
samman i ett aggregerat matt for att mata marknadslikviditet. Diagram 13 visar att
dven enligt detta matt har likviditeten pa andrahandsmarknaden for
statsobligationer har forsamrats under en langre tid.
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Diagram 13 Likviditetsindex for andrahandsmarknaden
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Anm. Likviditetsmatt som en aggregering av olika enskilda indikatorer for nominella
statsobligationer med benchmarkstatus. Hogre varden motsvarar hogre likviditet. Tva
manaders glidande medelvérde.

Kalla: Finansinspektionen.

Riksgalden undersoker marknadens syn pa
realobligationer

Riksgélden analyserar [6pande férutsattningarna pa marknaden fér vara
obligationer. Under senare tid har likviditeten péa realobligationsmarknaden blivit
allt sémre (se rutan ovan). Under 2022 var &ven efterfragan i Riksgaldens auktioner
varierande och den genomshnittliga teckningskvoten sjonk. Riksgalden vill darfor
veta mer om marknadens syn pa realobligationer. Pa riksgalden.se publicerar vi
nagra fragor som vi vill ha svar pa senast den 31 mars. Eftersom vi vill forsta
marknadens efterfragan pa realobligationer battre skjuter vi upp den planerade
introduktionen av en ny tiodrig realobligation.

Den planerade emissionsvolymen for realobligationer ligger kvar pa 500 miljoner
kronor per auktion under hela prognosperioden. Det innebér en arlig volym pa
8,5 miljarder kronor 2023 och 2024.

Enligt regeringens riktlinjer ska andelen realskuld langsiktigt vara 20 procent av
statsskulden. Realandelens utveckling paverkas av flera faktorer som emissions-
volym, inflationstakt, planerade byten, forfall av realobligationer och statsskuldens
storlek. Aven de I6pande marknadsvardande bytena péverkar andelen. Under
prognosperioden ligger realandelen nadgot 6ver malet eftersom ingen realobligation
forfaller och upplaningen lamnas oférandrad (se diagram 14). Nasta forfall i
realobligationer sker forst 2025, darefter kommer forfall flera ar i rad, vilket gor att
andelen gar mot det langsiktiga malet.
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Diagram 14 Realskulden som andel av statsskulden
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Anm. Prognos visar ultimosiffror for respektive manad medan utfall visas som
manadsmedel. Den rosa linjen visar det langsiktiga malet for realskuldens andel. Andelen
berdknas med nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive upplupen
inflationskompensation.

Kalla: Riksgalden.

Obligationslan i utlandsk valuta ligger fast

Riksgélden planerar fortsatt att ge ut en obligation i utlandsk valuta i ar. Den
planerade emissionsvolymen ar motsvarande 21 miljarder kronor.

Att ge ut obligationer i utlandsk valuta pa den internationella kapitalmarknaden ar
en flexibel form av upplaning som Riksgélden snabbt kan justera om lanebehovet
forandras. Valutaupplaningen bidrar till god laneberedskap eftersom Riksgalden
vid behov kan lana stora belopp pa kort tid pa den internationella kapitalmarknaden
(se upplaningspolicyn pa sidan 35). Valutaupplaningen ger aven stérre mojlighet
att vélja tidpunkt, I6ptid och andra villkor &n upplaningen pa kronmarknaden, dar vi
stréavar efter att lana pa ett transparent och forutsagbart satt.

Upplaningen i utlandsk valuta innebér inte en valutaexponering i statsskulden
eftersom vi hanterar valutaexponeringen med derivat.

Stocken statsskuldvaxlar vaxer

| den nya planen raknar Riksgalden med att héja emissionsvolymen av
statsskuldvéxlar for att mota det 6kade lanebehovet. Den planerade volymen i de
enskilda auktionerna varierar liksom i forra prognosen inom intervallet 7,5-22,5
miljarder kronor, men i denna prognos ligger emissionsgenomsnittet hogre for
bade 2023 och 2024.

Riksgélden planerar volymerna i enskilda auktioner av statsskuldvéxlar utifran
sasongsmonster i statens betalningar samt forfall och kan sedan vid behov justera
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ytterligare infor varje enskild auktion beroende pa hur utfallet av betalningarna
utvecklas. Det innebar i vanlig ordning att de planerade volymer vi publicerar i
auktionsschemat kan avvika fran besluten vi fattar en vecka fore auktionen.

Stocken statsskuldvaxlar uppgar till 158 miljarder kronor vid slutet av 2023, vilket
ar i linje med forra prognosen trots att vi héjer den genomsnittliga
emissionsvolymen under 2023. Det forklaras framst av det starkare utfallet av
betalningarna sedan oktoberprognosen. Det medforde att Riksgélden i slutet av
forra aret drog ner emissionsvolymen av statsskuldvaxlar jamfért med planen. Det
resulterade i en lagre utestadende stock vid utgangen av 2022.

For 2024 uppgar stocken statsskuldvéaxlar i planen till 178 miljarder kronor, i
oktoberprognosen var motsvarande siffra 140 miljarder kronor.

Som vi tidigare kommunicerat kommer Riksgélden att emittera en ny
tolvmanadersvéxel i mars och aterga till en utokad véaxelpolicy for att 6ka den
utestdende stocken (se rutan nedan).

Diagram 15 Stock av statsskuldvaxlar
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Kalla: Riksgalden.

Fler Ioptider i statsskuldvaxlar

Riksgalden planerar att med start i mars 2023 utoka den langsta I6ptiden till tolv
manader for statsskuldsvéxlar. Det innebar att antalet utestaende I6ptider i
statsskuldvaxlar kommer att 6ka fran fyra till sex under 2023. Det &r en atergang
till den policy som inférdes under coronapandemin for att hantera stor osédkerhet
kring lanebehovet.
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Riksgalden kommer alltsa att var tredje manad ge ut en ny tolvmanadersvéxel med
forfall pa ett IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december).
De 6vriga manaderna introduceras en ny tremanadersvaxel.

Riksgalden har dven mojlighet att emittera statsskuldvaxlar I6pande (on tap) inom
ramen for likviditetsférvaltningen. Det géller statsskuldvaxlar med de tva kortaste
I6ptiderna och med skraddarsydda I6ptider (likviditetsvéaxlar).

Det upplaningsbehov som aterstar efter de reguljdra emissionerna av statsskuld-
vaxlar och obligationer finansierar Riksgélden inom likviditetsforvaltningen. Dar
kan vi bland annat ge ut vaxlar Iopande (on tap) och commercial paper i utlandsk
valuta. | denna prognos ligger volymen likviditetsforvaltningsinstrument i linje med
forra prognosen och inkluderar antaganden om utnyttjandet av repofaciliteten. De
belopp som lanas upp inom likviditetsférvaltningen justeras I6pande efter hur
budgetsaldot och den reguljara upplaningen utvecklas (se diagram 16).

Diagram 16 Likviditetsforvaltningen
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Anm. Nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive Forvaltningstillgangar. Positivt belopp
innebér lanebehov, negativt innebér kassadverskott.

Kalla: Riksgalden.

Volym av ranteswappar ligger fast

Med den nya laneplanen hamnar statsskuldens I6ptid matt som duration i den
nedre delen av riktvardesintervallet (se diagram 17). Volymen ranteswappar ligger
kvar pa 5 miljarder kronor med en genomsnittlig |6ptid pa cirka fem ar. Riksgélden
kan inga swappar med I6ptider upp till 12 &r. Det framsta syftet med dessa
transaktioner ar att sakra beredskap for framtida anvandning av ranteswappar i
skuldférvaltningen.
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Swapparna gors relativt jamnt fordelat Gver aret, men med affarsmassig flexibilitet
vad galler bade tidpunkt och I6ptid. Vi kan avvika fran den planerade volymen om
forutsattningarna férandras under aret.

Diagram 17 Statsskuldens I6ptid
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Anm. Loptiden mats med Macaulayduration. Prognos visar ultimosiffror for respektive
manad medan utfall visas som manadsmedel. De streckade linjerna anger styrintervallet for
duration i regeringens riktlinjer.

Kalla: Riksgalden.

Statsskulden 6kar men inte i procent av BNP

Vid slutet av 2022 var statsskulden 1 093 miljarder kronor. Statsskulden berdknas
oka till 1 117 miljarder kronor 2023 och 1 159 miljarder kronor 2024 (se tabell 14
och diagram 18).

Trots att statsskulden 6kar matt i kronor under prognosperioden ar den i stort sett
oforandrad som andel av BNP (baserat pa Riksgédldens BNP-prognos i [dpnade
priser), det beror pa att BNP ocksa okar. . Statsskulden berdknas vara 19 procent
av BNP i slutet av 2024 vilket &r den lagsta nivan som andel av BNP sedan borjan
av 1970-talet.

Maastrichtskulden véntas minska fran 33 procent av BNP i slutet 2022 till 31
procent for 2023 och 2024. Mattet omfattar den konsoliderade skulden fér hela
den offentliga sektorn och anvéands vid internationella jamforelser (se ruta nedan).
Det &r ocksa detta matt som avses for skuldankaret pa 35 procent av BNP (+ 5
procentenheter) i det finanspolitiska ramverket.
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Diagram 18 Statsskuldens utveckling
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Anm. For aren 2022-2024 baseras andelarna pa Riksgéldens BNP-prognos. Samma sak

galler for Maastrichtskulden. Utfallsdata &r hamtade fran SCB.
Kallor: SCB och Riksgalden.

Tabell 14 Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder Kronor

2020 2021 2022 2023 2024
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) 221 -78  -164 42 4
Affarsdagsjustering mm’ -25 7 1 -1 -3
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. 196 71 -163 41 37
A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar 1229 1159 996 1037 1075
Inflationskompensation 18 24 43 55 59
Valutakurseffekter -4 6 15 0 0
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och
inflationskompensation 1243 1189 1054 1092 1134
Forvaltningstillgangar 38 15 39 25 25
C. Statsskuld 1280 1204 1093 1117 1159
Forvaltningstillgangar -38 -15 -39 -25 -25
Vidareutlaning 174 127 -76 0 0
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar 1069 1063 978 1092 1134
Nominell BNP 5039 5450 5932 6104 6251
C. Statsskuld, % av BNP 25 22 18 18 19
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar,
% av BNP 21 19 16 18 18

T Skillnaden kommer av att uppléningen redovisas pé affarsdag medan nettolanebehovet

redovisas pa likviddag.

Kalla: Riksgélden.
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Olika matt pa statsskulden

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

Nagra statliga myndigheter dger statsobligationer och statsskuldvaxlar. | den
konsoliderade statsskulden raknas sadant inomstatligt &gande bort (dock inte
Riksbankens innehav). Mattet ger en samlad bild av statens ekonomiska stallning
och anvéands i regeringens budgetproposition och i arsredovisningen for staten.
Den konsoliderade statsskulden berdknas av Ekonomistyrningsverket.

Ett skuldmatt som ofta anvands i internationella jamforelser ar den offentliga
sektorns konsoliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna
skuld ar storre an statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn,
det vill sdga dven kommuner, regioner och alderspensionssystemet. Berdkningen
baseras pa villkor i Maastrichtférdraget. Enligt EU:s kriterium far Maastrichtskulden
inte Overstiga 60 procent av BNP.

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

Tabell 15 Statens finansiella sparande

Miljarder kronor

Statens finansiella sparande 2020 2021 2022 2023 2024
Budgetsaldo -221 78 164 -42 -41
Avgransningar 37 -116 -113 -17

Forsaljning av aktiebolag 0 -1 0

Extraordinéra utdelningar 0 -12 0

Delar av Riksgéldens nettoutlaning 31 -72 -111 2 20

Ovriga avgrénsningar m.m. 6 -44 11 -19 -15
Periodiseringar 42 -7 -36 4 52

Periodisering av skatter 34 1 -26 9 53

Periodisering av rantor m.m. 9 -8 -10 -4 -1
Finansiellt sparande i staten -141 -46 15 -55 16
Finansiellt sparande i staten, procent av BNP -2,8 -0,8 0,2 -0,9 0,3

Tabell 16 Prognos pa statens budgetsaldo per manad
Miljarder kronor

Manad Primiért saldo Nettoutlaning Réantor pa statsskulden Budgetsaldo
feb-23 49,0 10,7 -1,0 58,7
mar-23 -12,8 71 -2,8 -22,7
apr-23 -17,0 41,9 -1,4 23,5
maj-23 45,3 -2,7 -3,6 39,0
jun-23 -19.4 -34,7 2,3 -56,5
jul-23 -6,7 6,3 -0,6 -1,0
aug-23 24,1 6,7 -0,3 304
sep-23 -29 52 -0,6 1,7
okt-23 -17,2 59 -0,1 -11,5
nov-23 20,0 7,1 -4,1 23,1
dec-23 -28,8 -50,0 -2,6 -81,4
jan-24 -40,4 -3,0 -0,6 -44,0
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Tabell 17 Forandring mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor

Forandring mellan ar, effekt pa budgetsaldot 2020 2021 2022 2023 2024
Budgetsaldo, niva -221 78 164 -42 -41
Forandring fran foregéende ar -333 298 86 -206 2
Primart saldo -239 176 76 -88 2
Skatteinkomster -73 192 79 -71 50
Statsbidrag till kommuner -38 5 -4 1 -4
Arbetsmarknad -7 -4 9 -2 -2
Socialférsakring -26 1 -11 15 -7
Utdelningar pa statens aktier 4 -1 29 -22 5
Ovrigt -99 -17 -26 -9 -40
Riksgaldens nettoutlaning exkl. vidareutlaning -23 38 34 -126 57
Vidareutlaning -73 63 5 1 -63
Réntor pa statsskulden 3 21 -29 6 6
Tabell 18 Jamforelse mellan saldoprognoser
Miljarder kronor
Prognosmakare Budgetsaldo
Riksgalden (23 februari)
2023 -42
2024 -41
Kl (21 december)
2023 81
2024 -83
ESV (21 december)
2023 67
2024 -8
Regeringen (8 november)
2023 84
2024 26
Tabell 19 Utdelningar pa statens aktier
Miljarder kronor
Bolag 2021 2022 2023 2024
Akademiska hus AB 2,1 2,5 2,5 2,6
LKAB 59 12,4 10,0 9,5
Telia Company AB 32 33 32 33
Vattenfall AB 4,0 234 4,0 9,0
Sveaskog AB 0,9 1,3 1,2 1,2
Ovriga bolag 1,3 3,5 32 33
Totalt 17,4 46,4 24,1 28,9
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Tabell 20 Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 221 -78 -164 42 41
Affarsdagsjustering mm’ -25 7 1 -1 -3
Privatmarknad & sikerheter, netto? -2 5 4 -5 0
Forfall penningmarknad?® 101 305 176 154 288
Statsskuldvaxlar 20 173 107 65 158
Likviditetsforvaltningsinstrument 81 132 68 89 131
Forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 185 40 192 167 0
Nominella statsobligationer 96 0 108 103 1
Realobligationer 19 -1 22 0 0
Gréna obligationer 0 0 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta* 70 41 61 64 0
Totalt upplaningsbehov, brutto 481 279 209 358 326

Anm. " Skillnaden kommer av att uppléningen redovisas pa affdrsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.
2 Nettoforandring i privatmarknadsupplaning och sakerheter.
3 Initial stock med forfall inom 12 ménader. Likviditetsforvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgangar.
Commercial paper ar inkluderat i likviditetsforvaltningsinstrument.
4 Berdknat med den vaxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Kalla: Riksgalden.

Tabell 21 Nettolanebehov och nettoupplaning

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 221 -78 -164 42 41
Affarsdagsjustering mm’ -25 7 1 -1 -3
Nettoupplaning 196 -71 -163 41 37
Privatmarknad, sakerheter m.m., netto 2 -5 -4 5 0
Penningmarknad, netto 203 -129 -21 134 -21
Statsskuldvaxlar 153 -65 -42 93 20
Commercial paper 31 -31 0 0 0
Likviditetsforvaltningsinstrument 19 -32 21 41 -41
Kapitalmarknad, netto -9 63 -137 -97 58
Nominella statsobligationer 4 83 -62 -63 49
Realobligationer -6 22 -13 9
Grona obligationer 20 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta -27 -41 -61 -43
Nettoupplaning 196 -71 -163 41 37

Anm. " Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affdrsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.

Kalla: Riksgalden.
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Marknadsinformation

Tabell 22 Nominella statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2023-03-08 2023-03-15 2023-03-17
2023-03-22 2023-03-29 2023-03-31
2023-04-05 2023-04-12 2023-04-14
2023-04-19 2023-04-26 2023-04-28
2023-05-03 2023-05-10 2023-05-12
2023-05-17 2023-05-24 2023-05-26
2023-05-31 2023-06-07 2023-06-09
2023-06-14 2023-06-21 2023-06-26

Tabell 23 Reala statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2023-03-02 2023-03-09 2023-03-13
2023-03-16 2023-03-23 2023-03-27
2023-04-13 2023-04-20 2023-04-24
2023-04-27 2023-05-04 2023-05-08
2023-05-25 2023-06-01 2023-06-05
2023-06-08 2023-06-15 2023-06-19

Tabell 24 Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2023-03-01 2023-03-08 2023-03-10
2023-03-15 2023-03-22 2023-03-24
2023-03-29 2023-04-05 2023-04-11
2023-04-12 2023-04-19 2023-04-21
2023-04-26 2023-05-03 2023-05-05
2023-05-09 2023-05-16 2023-05-19
2023-05-24 2023-05-31 2023-06-02
2023-06-07 2023-06-14 2023-06-16
2023-06-21 2023-06-28 2023-06-30
2023-06-28 2023-07-05 2023-07-07
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Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgéalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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