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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 férklaras. | samband
med manadsutfallet redovisas ocksa statsskuldens utveckling i
rapporten Sveriges statsskuld.
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Forord

| Statsupplaning — prognos och analys 2022:3 presenteras prognoser for statens
finanser och upplaning for aren 2022-2024. | det férsta avsnittet beskrivs
prognosen for den ekonomiska utvecklingen. Darefter redovisas prognoser for
statsbudgeten och analysen bakom dem. Dessa prognoser ligger till grund for
planen for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt. Rapporten tar
hansyn till utvecklingen fram till den 12 oktober 2022.

Karolina Ekholm
Riksgaldsdirektor
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Sammanfattning

En snabb inbromsning i ekonomin bidrar till att statens finanser
forsvagas nasta ar. Budgetsaldot tyngs &dven av tillfélliga faktorer som
atgarder kopplade till det hoga elpriset. Det medfor ett 6kat lanebehov
for staten som Riksgalden finansierar med kortfristig upplaning.

Den svenska ekonomin bromsar in samtidigt som inflationen &r den hogsta pa
flera decennier och rantorna har stigit. Riksgalden bedémer att ekonomin krymper
nasta ar och att arbetslésheten 6kar. Sammantaget har den férvantade
makroekonomiska utvecklingen en negativ paverkan pa statens budgetsaldo.

Budgetsaldot paverkas dven negativt av forvantade utbetalningar av
elpriskompensation i nagon form. Riksgéldens nya prognos pekar pa mindre
overskott i ar och nésta ar jamfort med férra prognosen. For det nya prognosaret
2024 bedomer Riksgalden att 6verskottet krymper ytterligare. Budgetprognosen ar
forknippad med stor osdkerhet. Sarskilt stor osakerhet rader kring utfloden fran
skattekontot och andra tillfdlliga in- och utbetalningar kopplade till det héga
elpriset, som flaskhalsintakter och elpriskompensation.

Riksgédlden méter det storre ldanebehovet med statsskuldvéxlar och annan
kortfristig upplaning. Emissionerna i nominella och reala statsobligationer ligger
kvar pa nuvarande volymer, medan det planerade obligationslanet i utlandsk valuta
flyttas fran 2022 till 2023. Statsskulden fortsatter att minska eftersom
budgetsaldot — trots foérsvagningen — visar overskott.

Tabell 1 Svensk ekonomi — nyckeltal prognos

2022 2023 2024
BNP-tillvéxt (arstakt i %) 2,4(2,2) -1,0 (1,8) 13(-)
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 7,4 (7,5) 79(7.2) 8,3 (-)
KPIF-inflation (&rstakt i %) 7,8 (5,5) 54 (2,8) 1,8 (-)

Anm. Foéregaende prognos inom parentes.

Tabell 2 Statsfinanserna - nyckeltal prognos

2022 2023 2024
Budgetsaldo (miljarder kronor) 91 (102) 27 (75) 12 (-)
Statsskuld (miljarder kronor) 1132(1103) 1117(1026) 1109 (-)
Statsskuld (% av BNP) 19 (19) 18 (17) 18 (-)
Offentliga sektorns skuld (% av BNP) 33(33) 31 (30) 31(-)

Anm. Foéregaende prognos inom parentes.
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Tabell 3 Statens upplaning - nyckeltal prognos

Miljarder kronor

2022 2023 2024
Nominella statsobligationer 46 (46) 40 (40) 40 (-)
Realobligationer 9(9) 9(9) 9(-)
Grona obligationer 0(0) 0(0) 0(-)
Statsskuldvéxlar, stock vid arets slut 83 (83) 158 (103) 140 (-)
Obligationer i utlandsk valuta 0 (20) 22 (0) 0(-)

Anm. Féregaende prognos inom parentes.
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Svensk ekonomi krymper nasta ar

Den svenska ekonomin gor en snabb inbromsning. Inflationen ar den
hogsta pa flera decennier vilket urholkar hushallens kopkraft och bidrar
till att den reala ekonomin krymper och arbetslésheten stiger nésta ar,
enligt Riksgaldens bedomning. Sammantaget har den nya makrobilden
en negativ paverkan pa statens budgetsaldo.

Efter de senaste arens starka aterhdmtning sker nu en pataglig
konjunkturddmpning i véarldsekonomin. Stramare finansiella forhallanden sedan
arsskiftet, hog inflation och energikrisen sanker tillvaxten, framfér allt i Europa.
Inflationstrycket &r hogt och centralbanker varlden Gver har darfor i ar stramat at
penningpolitiken. HOg inflation och stigande rantor bidrar till en kraftig inbromsning
i savél Europa som USA. Sedan arsskiftet har obligationsrantor stigit rejélt (se
diagram 1) och aktiepriserna har fallit. Okad oro fér ofinansierade finanspolitiska
stimulanser i Storbritannien som spér pa den hdga inflationen har resulterat i
kraftigt stigande brittiska obligationsrantor den senaste tiden.

Svensk ekonomi gor nu en snabb inbromsning. Inflationen ser ut att bli den hégsta
sedan tidigt 1990-tal. Det innebar att reallénerna faller och kopkraften urholkas.
Rantekansligheten ar hog i svensk ekonomi, vilket innebér att den stramare
penningpolitiken forhallandevis snabbt ddmpar efterfragan. Aven i I6pande priser
har hushallens konsumtion och investeringar reviderats ner for 2023.
Konjunkturutsikterna medfor att arbetslosheten vander uppat nasta ar.

Riskerna pa nedsidan ar betydande avseende den ekonomiska utvecklingen.
Osékerheten ar framst kopplad till energikrisen, inflationens utveckling,
atstramningen av penningpolitiken och det sakerhetspolitiska ldget i Sveriges
naromrade. Risken &r stor att inflationen inte faller tillbaka lika snabbt som i
Riksgéldens bedomning. Detta kan i sa fall medféra mer omfattande
rantehojningar &dn forvantat samt oka turbulensen pa de finansiella marknaderna. |
forlangningen kan dessutom hogt skuldsatta hushall, foretag och lander fa
problem (se fordjupningen "Risker kopplade till hdgre réntor i euroomradet”).
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Diagram 1 Rantor pa tioariga statsobligationer
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Nedgang i omvarldsefterfragan

Utsikterna i euroomradet har férsamrats patagligt sedan Riksgaldens bedémning i
maj. Energikrisen med kraftigt begransade naturgasfléden fran Ryssland till Europa
drabbar vissa lander hart, framfor allt Tyskland och Italien som &r starkt beroende
av rysk gas for sin energiforsorjning. De hoga elpriserna i kombination med den
europeiska centralbankens (ECB:s) rdantehdjningar for att ddmpa inflationstrycket
innebar att hushallen kommer att dra ner kraftigt pa sin konsumtion framéver.
Energiintensiva féretag drabbas hart av energibristen och kommer att behdva dra
ner pa produktionen under vintern. Trots olika finanspolitiska atgarder med syfte
att mildra de negativa effekterna for hushall och féretag raknar Riksgélden med att
BNP i euroomradet som helhet faller med 1,5 procent nista &r. Ar 2024 sker en
uppvaxling av tillvéxten till ndra 1,5 procent (se tabell 4).

Hog inflation och kraftfulla réntehdjningar innebér att tillvaxten i USA mattas av
under prognosperioden. En stark arbetsmarknad dampar dock den héga
inflationens negativa inverkan pa hushallens kodpkraft. Tillvdaxten for USA ar
nedreviderad for bada prognoséaren. Nasta ar vaxer amerikansk ekonomi med
endast 0,8 procent for att sedan véaxla upp till 1,7 procent 2024.

Den kinesiska ekonomin har drabbats hart av landets nolltoleranspolitik mot
coronaviruset. Krisen i fastighetssektorn och en svag omvarldsefterfragan bidrar
ocksa till att ddampa den kinesiska tillvaxten, framfor allt i ar.
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Tabell 4 Internationella prognoser

Arlig procentuell férandring

BNP 2021 2022 2023 2024
Euroomradet 52 29 -1,5 1,3
USA 57 1,8 0,8 1,7
Kina 8,1 3,2 44 -
Varlden 6,0 3,2 2,7 -

Anm. Riksgéldens prognoser for euroomradet och USA. For Kina och varlden anvands
prognoser fran Internationella valutafonden (IMF). Dessa finns fram till och med 2023.

Kallor: Riksgéalden och IMF.

Att just Tyskland drabbas hart av energikrisen har en relativt stor paverkan pa
Sverige via handelskanalen eftersom 10 procent av exporten gar dit. Sammantaget
raknar Riksgalden med att importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till
minskar med drygt 2 procent 2023. Ar 2024 véxlar den svenska
exportmarknadstillvixten upp till 3 procent. Det &r strax under det historiska
genomsnittet pa néra 4 procent. Svensk exportmarknad mater importefterfragan
for de lander som Sverige i stor utstrackning exporterar till. Riksgélden berdknar
importefterfragan genom en sammanvagning av importen i euroomradet och USA.

Snabb konjunkturavmattning i svensk ekonomi

Sedan i somras har de svenska konjunkturutsikterna blivit allt mérkare. Allt hdgre
energi- och livsmedelspriser bidrar till skyhdg inflation, vilket tillsammans med
stigande rantekostnader medfor att hushallens reala konsumtion faller under
hosten och vintern. Dessutom finns en oro for att energikrisen forvarras, vilket kan
resultera i elbrist och @nnu hogre priser. Redan nu har vissa foretag tillfalligt stangt
med hanvisning till elpriset, framst i sédra Sverige.

Aven bland féretagen mattas utvecklingen. Bostadsinvesteringarna har borjat
forsvagas och exporten dédmpas i linje med omvarldsefterfragan. Sammantaget
vantas svensk BNP falla under avslutningen av aret samt under férsta halvaret
2023. Matt som arsgenomsnitt blir BNP-tillvaxten negativ 2023 och arbetslésheten
stiger. Under 2024, nér inflationen mildrats till mer normala nivaer och kopkraften
gradvis stabiliseras sker en viss aterhdmtning i ekonomin enligt Riksgéldens
prognos (se tabell 5).
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Tabell 5 Forsorjningsbalans i fasta priser, prognos

Procentuell foréandring

2021 2022 2023 2024
BNP 51 2,4 -1,0 1,3
Hushallens konsumtion 6,0 3,1 -2,5 1.2
Offentlig konsumtion 2,8 -0,1 3.2 1,0
Investeringar 6,3 52 -0,7 2,1
Lagerinvesteringar’ 0,3 1,2 0,3 0,0
Export 7,9 39 -2,3 2,6
Import 9,6 7.8 -0,7 2,7
Nettoexport’ -0,3 -1,4 -0,8 0,0
BNP (kalenderkorr.) 49 2,4 -0,8 1,3

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

Svensk ekonomi paverkas i ndgot mindre utstrackning av energikrisen &n
euroomradet. Detta speglar framfor allt att Sveriges gasimport ar liten. Svenska
elpriser stiger ddrmed inte lika mycket som priserna pa kontinenten dar den
kaotiska situationen skapar enorma utmaningar. Jamfort med prognosen i maj har
Riksgalden reviderat upp real BNP-tillvaxt med 0,2 procentenheter 2022 samt
reviderat ner 2023 med hela 2,8 procentenheter. Upprevideringen i ar speglar att
ekonomin visat ovantat stor motstandskraft under det férsta halvaret.

Stora revideringar daven i lopande priser

Inflationen &r kraftigt uppreviderad jamfort med foregaende
statsupplaningsrapport. KPI-inflationen toppar i borjan av nasta ar pa drygt

14 procent enligt Riksgaldens bedomning. Det ar en av de hogsta inflationstakterna
i Sverige sedan 1950-talet. Den nya prisbilden innebér att d&ven prognoserna for
deflatorerna, som anvéands for att rakna ut forsorjningsbalansens komponenter i
I6pande priser, ar kraftigt uppreviderade avseende 2022-23.

BNP - och de olika delarna av BNP - i |6pande priser anvands i berdakningarna av
budgetsaldot i nasta kapitel. Matt i I6pande priser har sdval BNP som hushéllens
konsumtion reviderats upp 2022 respektive ner 2023, vilket ar samma
revideringsriktningar som for fasta priser. Hushallens konsumtion ar en av de delar
av forsorjningsbalansen som &r viktigast for statens skatteinkomster.
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Tabell 6 Forsorjningsbalans i Iopande priser, prognos

Procentuell foréandring

2021 2022 2023 2024
BNP 8,2 8,7 2,8 2,6
Hushallens konsumtion 8,0 10,3 2,5 2,1
Offentlig konsumtion 59 56 8,0 4,4
Investeringar 10,4 14,5 -0,2 2,3
Lagerinvesteringar’ 0,3 1,0 0,6 0,0
Export 12,3 20,0 -3,1 1,2
Import 13,2 271 -1,5 1,4
Varuimport 15,8 32,5 -2,4 3,5

Anm. " Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksgalden.

Hushallen pressas fran flera hall

| reala termer 6kade hushallens konsumtion med 6,0 procent i fjol, vilket var den
snabbaste 6kningstakten p& dtminstone 40 &r. Aven under det andra kvartalet i &r
vaxte konsumtionen snabbt, bland annat tack vare hushallens konsumtion
utomlands.

Nu talar dock det mesta for att en kraftig nergang star for dorren.
Konsumentfortroendet har fallit till den lagsta nivan sedan atminstone mitten av
1990-talet (se diagram 2). Prisokningarna pa allt fran drivmedel och el till livsmedel
urholkar kdpkraften och reallénerna faller i den snabbaste takten pa flera
decennier. Dessutom stiger rdantorna snabbt och tillgangspriserna faller pa bred
front. Den geopolitiska situationen i Sveriges ndromrade bidrar ocksa till
konsumentfortroendets fall. Den annonserade elpriskompensationen vantas delvis
kompensera for de héga elpriserna, men den sammanvégda bilden ger dnda stora
konsumtionsfall i volym.

Riksgaldens prognos ar att hushallens konsumtion minskar under andra halvaret i
ar och forsta halvaret 2023. Hushallen kommer ocksa att behéva minska
sparandet for att finansiera konsumtionsutgifterna. Det historiska monstret ar
annars att hushallen 6kar sitt sparande nar konjunkturen viker. Detta indikerar viss
risk att konsumtionen blir &nnu ldgre an i prognosen, trots att nergangen nu vantas
bli i paritet med den under 1990-talskrisen.
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Diagram 2 Fortroendet i svensk ekonomi och bland hushallen
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Anm. Sasongsrensade data. Medelvarde for bada serierna &r 100 och standardavvikelse 10.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Att priserna stiger sa snabbt innebér att konsumtionens varde under 2022 okar i
den snabbaste takten pa drygt 30 ar. Konsumtionen fortsatter att oka i vardetermer
(I6pande priser) under 2023, trots att konsumtionen faller i volym. | |dpande priser
har hushallens konsumtion reviderats upp med knappt 2 procentenheter 2022. Den
har reviderats ner med ungefar lika mycket avseende 2023. Den nya prisbilden
innebar ocksa att konsumtionsmonster forandras nar livsmedel och boende upptar
en allt storre del av konsumtionskorgen.

Svagare investeringsutveckling att vanta

Investeringarna i naringslivet 6kade i snabb takt under inledningen av aret och
investeringsnivan har natt tillbaka till trenden fore pandemin. Det héga
kapacitetsutnyttjandet liksom krav pa klimatpolitiska anpassningar bidrar till viss
motstandskraft avseende investeringsnivan i volym. Energikrisen vantas ocksa
leda till 6kade investeringar i energisektorn samtidigt som den svenska
forsvarsindustrin gynnas av forsvarssatsningar bade pa hemmaplan och
utomlands. Hogre rantor i kombination med stigande bygg- och
finansieringskostnader innebar dock att stora fall i bygginvesteringarna star for
dérren. Aven fér kommersiella fastigheter, som uppvisat en negativ trend under
flera kvartal, vdntas nergédngen accelerera.

Investeringarna i I6pande pris paverkar lanebehovet bland annat via byggmomsen.
Bygginvesteringarnas vérde faller nasta ar for att sedan inleda en viss
aterhdamtning enligt Riksgaldens prognos. Sammantaget vantas de fasta
bruttoinvesteringarna i I6pande pris vdaxa med drygt 1 procent i snitt 2023-2024
vilket understiger historiska genomsnitt.

Storre bidrag fran offentlig konsumtion
Offentlig konsumtion utvecklas svagt i ar nar en kombination av lagre vardbehov
(patienter) och hog sjukfranvaro (personal) bidragit till en svag utveckling i
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regionerna. Nasta ar vantas 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 dldre.

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
nettoldnebehovet, allt annat lika. Offentlig konsumtion i [6pande priser 6kar med
6,2 procent i genomsnitt under aren 2023 och 2024 enligt Riksgaldens prognos,
vilket 6verstiger historiska genomsnitt.

Exportfall i bade volym och varde nasta ar

Exportefterfragan paverkas nu kraftigt av att energikrisen vdntas ge mycket stora
negativa effekter pa framfor allt efterfrdgan i euroomradet, Sveriges viktigaste
handelspartner. Brist pa insatsvaror och leveransproblem utgér fortfarande ett
visst produktionshinder. Till féljd av de férsamrade utsikterna i omvarlden véntas
importefterfragan i de lander som Sverige exporterar till att minska med drygt 2
procent 2023. Den svenska exporttillvaxten i volym véantas folja
exportmarknadstillvaxten vél (se sidan 9).

Hur exportens varde utvecklas har baring pa bolagsskatterna. Snabbt stigande
exportpriser bidrar till att exportens varde bedoms 6ka i den snabbaste takten pa
40 ar under 2022. Under nésta ar ddmpas exporten patagligt och enligt var prognos
blir den nominella exporttillvixten negativ 2023 for att sedan stiga svagt under
2024.

Forsamrat lage pa arbetsmarknaden 2023

Utgangslaget pa den svenska arbetsmarknaden &r starkt med god
sysselsattningstillvéxt och fallande arbetsloshet. Nasta ar forsamras dock laget pa
arbetsmarknaden till foljd av fallet i BNP och arbetsldsheten 6kar. Lonesumman
fortsatter att 6ka i god takt i ar, men faller tillbaka mot historiska genomsnitt under
prognosperioden.

Sysselsattningen utvecklas svagt framover

Under forsta halvaret 2022 véxte sysselsattningen snabbt, med nédstan 1 procent
per kvartal i genomsnitt. Flera indikatorer tyder pa en fortsatt hog efterfragan pa
arbetskraft de ndrmaste manaderna. Bland annat ar néringslivets
anstallningsplaner pa en hog niva, dven om de fallit tillbaka ndgot de senaste
manaderna. Arbetsformedlingens statistik visar dessutom pa ett stort antal lediga
platser, samtidigt som varslen ligger pa laga nivaer.

Trots ett gynnsamt utgangslage bedomer Riksgélden att sysselsattningstillvaxten
blir Iagre fran och med nasta ar jamfort med bedémningen i maj. Under andra
halvaret faller till och med sysselséattningen, vilket forklaras av den negativa
utvecklingen av konsumtionen och exporten. | prognosen antar Riksgélden att
utvecklingen i BNP paverkar arbetsmarknaden med viss férdrdjning. Mot slutet av
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prognosperioden vaxlar tillvaxten i sysselsattningen upp och narmar sig mer
historiska nivaer.

Arbetslosheten Okar nasta ar

Arbetslosheten maétt enligt Arbetskraftsundersdkningen (AKU) har fallit kraftigt i ar
och uppgick till 6,9 procent i augusti. Aven arbetslésheten enligt
Arbetsformedlingens statistik har minskat tydligt och &r pa lagre nivaer &n fore
pandemin (se diagram 3).

Utgangslaget med en hog sysselsattningstillvdxt under forsta halvaret i ar innebar
att arbetslosheten blir ndgot lagre i ar jamfort med Riksgéldens bedomning i maj.
Svagare sysselsattningstillvaxt ndsta ar och under inledningen av 2024 innebéar
dock att arbetslosheten 6kar fran 7,4 procent 2022 till 7,9 procent 2023 och

8,3 procent 2024, méatt som arsgenomsnitt (se diagram 3).

Nedrevideringen av arbetslosheten i ar stérker, allt annat lika, statens budgetsaldo
till foljd av lagre arbetsmarknadsutgifter. For 2023 blir effekten den motsatta.

Stor osakerhet kring Ionesummans utveckling

Riksgalden raknar med att Ionesumman véxer med néstan 6 procent i ar, vilket ar
over det historiska genomsnittet pa 4 procent. Den véxlar sedan ner, till omkring
3,5 procent i genomsnitt 2023 och 2024. Utvecklingen av Idnesumman &r starkare i
ar och svagare nasta ar jamfért med bedomningen i ma;.

Nedrevideringen av tillvaxten i Ionesumman 2023 beror framfor allt pa att
Riksgélden bedomer att arbetade timmar utvecklas betydligt svagare nasta ar, till
foljd av fallet i BNP. Visserligen ar timlonen uppreviderad 2023, men det ar
arbetade timmar som huvudsakligen driver utvecklingen av [l6nesumman.
Lénesumman kan beskrivas som produkten av arbetade timmar och timléner. Den
nagot starkare utvecklingen av Ionesumman i ar har en positiv effekt pa
Ioneskatterna och darmed okar statens budgetsaldo, allt annat lika. Fér 2023
innebdr revideringarna av Iénesummans utveckling sedan féregdende prognos att
nivan pa lonesumman i stort ar oférandrad. Darmed blir de direkta effekterna pa
tjansteinkomster och arbetsgivaravgifter férsumbara (se kapitel 2).

| host inleds forhandlingar om [6neavtalen for 2023 och framat. En stark
arbetsmarknad i utgangslaget, hdg inflation och stigande I6ner i omvaérlden talar
for en hogre Ionetillvaxt. Ett forsamrat konjunkturldage framover kan dock innebéra
en viss aterhallsamhet i avtalsrérelsen. Riksgaldens prognos &r att lonerna
sammanlagt 6kar med drygt 3,5 procent per ar 2023 och 2024.
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Diagram 3 Olika matt pa arbetslosheten
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Anm. Sasongsrensade data pa kvartal. AKU avser Arbetskraftsundersokningen och AF avser
Arbetsformedlingen.

Kallor: SCB, Arbetsformedlingen och Riksgélden.

Inflationstoppen ligger fortfarande framfor oss

De senaste aren har utvecklingen i KPI och KPIF varit snarlik men nar nu rantan
stiger &r skillnaderna storre. | september var inflationen 9,7 procent (KPIF)
respektive 10,8 procent (KPI). Inflationen vantas fortsé&tta stiga under vintern och
KPIF-inflationen toppar pa narmare 11 procent i februari. Uppgangen pa kort sikt
forklaras till stor del av att konsumentpriserna pa el vantas vara ungefar dubbelt sa
hoga i vinter jamfort med ett ar tillbaka. Situationen pa den europeiska
energimarknaden innebar dock att prognososéakerheten ar stor. Dessutom vet vi
inte i dagslaget hur det forvantade stodet till hushall och féretag utformas samt
hur inflationen paverkas. | prognosen antas stodet inte paverka inflationen direkt,
vilket ocksa var fallet i varas.

Under varen 2023 vantas elpriserna falla tillbaka och terminsprisséattningen tyder
ocksa pa lagre elpriser under vintern 2023-2024. Detta speglar sannolikt
forvantningar om att politiska atgérder och energiinvesteringar far avsedd effekt pa
elmarknaden. | kombination med att varldsmarknadspriset pa manga varor och
jordbruksprodukter fallit tillbaka det senaste halvaret vantas inflationen darfor
dampas relativt snabbt. KPIF-inflationen ndrmar sig 1 procent i borjan av 2024
enligt Riksgéldens prognos (se diagram 4).

Inflationen matt med KPI toppar pa drygt 14 procent i februari 2023. Méatt som
arsgenomsnitt vantas KPI-inflationen bli 8,5 bade i &r och nasta ar samt 2,1 procent
2024. Aven om penningpolitikens huvudfokus &r KPIF s& &r KPI viktig eftersom
nivan paverkar manga transfereringar via prisbasbeloppet.
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Diagram 4 Inflationen enligt KPIF
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksgalden.

Férdjupning |

Risker kopplade till hogre rantor i euroomradet

Mot bakgrund av den hoga inflationen har flera centralbanker borjat strama at
penningpolitiken med hojda styrréantor och minskade obligationskop. Det har fatt
statsobligationsrantor att stiga, inte minst i Europa. Ranteutvecklingen i
euroomradet paverkar svensk ekonomi och ar en osékerhet i Riksgéldens prognos.

Tecken pa okad risk for skuldproblem i euroomradet

Europeiska Centralbanken (ECB) &r en av de centralbanker som star infor den svara
avvagningen att ddmpa inflationen utan att hamma tillvaxten alltfor mycket. Hojda
styrréntor i kombination med ECB:s avslutade program for tillgangskop skulle
ocksa kunna leda till turbulens pa de finansiella marknaderna med snabbt stigande
rantor pa statsobligationer for Iander med hog offentlig skuldsattning. Det finns
redan tecken pa en sadan utveckling. Rantedifferenserna mellan lander med hog
offentlig skuld i forhallande till BNP (exempelvis Italien) och lag offentlig skuld
(exempelvis Tyskland) har borjat stiga. De &r dock fortfarande relativt 1aga ur ett
historiskt perspektiv och betydligt Iagre &n toppen vid skuldkrisen 2012 (se
diagram 5). | syfte att motverka alltfor stora rantedifferenser mellan landerna i
euroomradet presenterade ECB vid sitt penningpolitiska mote i juli bland annat
ramverket for instrumentet for transmissionsskydd (TPI). TPI ska anvdndas om
turbulensen pa finansiella marknader 6kar sa pass mycket att den penningpolitiska
transmissionsmekanismen inom euroomradet hotas.

Riskerna har 6kat den senaste tiden givet den héga inflationen och de ekonomiska
effekterna av kriget i Ukraina och energikrisen. Om inflationen dverraskar

ytterligare pa uppatsidan och rantorna stiger snabbare, kan hogt skuldsatta lander
fa problem. Blir tillvéxten dessutom lag kan landerna hamna i en situation liknande
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skuldkrisen for drygt tio ar sedan. Ett sadant scenario skulle fa stora negativa
ekonomiska effekter och sprida sig till sma, 6ppna ekonomier som den svenska.

Diagram 5 Rantedifferenser tioariga statsobligationer
Procentenheter
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Anm. Kvartalsdata. Streckade linjer avser historiska genomsnitt.

Kallor: Riksgalden och Macrobond.

Huvudscenariot ar att en skuldkris kan undvikas

Trots att riskerna har 6kat i och med stigande rantor, hog offentlig skuldséattning
och Iag tillvaxt, &r Riksgaldens huvudscenario att en ny skuldkris i euroomradet kan
undvikas. Visserligen har flera stora ekonomier i euroomradet en hog offentlig
skuldséattning. Som andel av BNP &r nivan till och med hdgre an motsvarande niva
fore skuldkrisen 2012 (se diagram 6). Internationella valutafonden (IMF) bedémer
dock att majoriteten av landerna over tid kommer uppvisa oférandrade eller
fallande skuldkvoter. Det beror framfor allt pa en relativt gynnsam utveckling av
BNP i [6pande priser.

Landerna i euroomradet har dessutom dragit nytta av manga ar av historiskt laga
rantor genom att férlanga den genomsnittliga I6ptiden for utestdende skulder till
gynnsamma finansieringskostnader. Det innebéar att &ven om réantorna okar,
kommer genomslaget av hogre rantor pa enskilda staters finansieringskostnader
ske gradvis over flera ar.
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Diagram 6 Offentliga sektorns bruttoskuld i olika lander

Andel av BNP i [6pande priser, procent
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Europeiska rantor paverkar svensk ekonomi pa flera satt
Eftersom Sverige &r en liten 6ppen ekonomi paverkas den svenska ekonomin av
den ekonomiska utvecklingen i euroomradet, bade genom handeln med varor och
tjanster och via finansiella marknader. Svagare ekonomisk aktivitet i euroomradet
till foljd av hogre rantor resulterar, allt annat lika, i en lagre efterfrdgan pa svensk
export av varor och tjanster och dampad BNP-tillvaxt. Det innebér i sin tur att
skattebaserna utvecklas svagare, vilket tynger statens budgetsaldo. Hur mycket
budgetsaldot paverkas ar dock osékert och beror dven pa hur den inhemska
efterfrdgan utvecklas samt hur den ekonomiska politiken utformas.

En mer negativ utveckling i euroomradet &@n i huvudscenariot skulle darmed kunna
ha betydande konsekvenser @ven fér svensk ekonomi.

Manga osakerhetsfaktorer skymmer
konjunkturbilden

Sammantaget ar risken for en sdmre ekonomisk utveckling betydligt hogre, det vill
sdga en utveckling med lagre tillvaxt och hogre inflation. Osakerheten kring
prognoserna ar framst kopplade till energikrisen, inflationens utveckling,
penningpolitiken och ett allt mer ovisst sdkerhetspolitiskt lage.

Osakert hur allvarlig energikrisen i Europa blir

En stor osadkerhet i prognosen ar hur allvarlig energikrisen kommer att bli och hur
pass omfattande effekterna blir pa elpriser, produktion och konsumtion. Rysslands
begransade leveranser av naturgas resulterade under sommaren i en kraftig 6kning
av priset pa naturgas. Den senaste tiden har priset fallit tillbaka nagot, bland annat
till folid av valfyllda lager och att lander aktivt arbetat med olika stodatgarder for
att mildra effekterna av de hégre gaspriserna for hushéll och féretag. Aven pa EU-
niva har lander kommit 6verens om forslag for att hantera utvecklingen med
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skenande energipriser. | Riksgéldens huvudscenario antas att féretagen pa den
europeiska kontinenten kommer att dra ner pa sin produktion under vintern for att
hantera de hoga energipriserna. Risken ar dock stor att foretagen tvingas dra ner
annu mer pa sin produktion @n vad som ligger i Riksgaldens bedémning. Om gasen
fran Ryssland stryps helt kan situationen bli annu mer problematisk.

Annu hogre inflation kan resultera i snabbare
styrrantehojningar

Riksgalden har under det senaste aret underskattat styrkan i prisuppgangen. Det
finns en risk att inflationen underskattas igen, vilket i sa fall kan resultera i storre
rantehojningar och i férlangningen @nnu snabbare inbromsning i ekonomin. Nar
penningpolitiken normaliseras snabbt 6kar ocksa risken for tvdra kast i ekonomin,
eftersom det tar tid innan vi fullt ut ser effekterna av redan genomférda atgarder.
Den allt hogre skuldséttningen fér hushall och féretag innebéar ocksa att
rantekansligheten &r hog i svensk ekonomi. Finanspolitiska atgarder kan mildra
effekten for hushallen men ocksa skapa en malkonflikt med penningpolitiken.

Osakert sakerhetspolitiskt lage

Kriget i Ukraina har haft stor ekonomisk paverkan via sanktioner, internationell
handel och energiforsorjning. Den senaste tiden har det sékerhetspolitiska laget i
Sveriges naromrade ytterligare forsamrats och det rader stor osakerhet kring hur
betydande de ekonomiska effekterna kan bli.
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Overskottet i statens budget minskar

Statens finanser blir svagare bade i ar och nésta ar jamfért med vad
Riksgalden tidigare raknat med. Det beror framst pa att skatte-
inkomsterna blir lagre i ar, samtidigt som Riksgalden antar att tillfalliga
faktorer kopplade till det hoga elpriset 6kar nettoutlaningen nasta ar.
Riksgaldens antagande om en minskning av kapitalplaceringar pa
skattekontot ar oférandrat sedan majprognosen. Statens finansiella
sparande visar underskott i ar och nasta ar, men ett overskott 2024.

Statens budgetsaldo har utvecklats starkare an vantat sedan majprognosen. Det
forklaras framst av att Riksgéldens nettoutlaning har varit lagre an prognosen, pa
grund av hogre inlaning fran Svenska kraftnat. | den nya prognosen reviderar
Riksgalden &nda ner budgetsaldot bade i ar och nasta ar. Riksgalden raknar nu
med ett Gverskott pa 91 miljarder kronor i ar, 27 miljarder kronor 2023 och

12 miljarder kronor 2024 (se tabell 7). Det &r 12 miljarder kronor lagre i ar och

48 miljarder kronor lagre nésta ar jamfort med majprognosen. For perioden 2022-
2023 blir darmed nettolanebehovet — som &r budgetsaldot med omvant tecken -
60 miljarder kronor hogre jamfort med férra prognosen.

Tabell 7 Statens budgetsaldo, prognos 2022-2023

Miljarder kronor

Statens budgetsaldo 2021 2022 2023 2024
utfall okt (maj) okt (maj) okt
Primart saldo’ 3 24 (51) 21 (24) 31
Riksgéldens nettoutlaning? 3 74 93 (69) 19 (58) -11
Varav vidareutlaning 57 61 (61) 64 (64) 0
Rantor pa statsskulden® 1 -26 (-17) -13 (-6) -9
Budgetsaldo* 78 91 (102) 27 (75) 12
Budgetsaldo exkl. vidareutlaning till
Riksbanken 21 29 (41) -37 (11) 12
Statens finansiella sparande -48 -12 (-14) -31 (10) 40

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

2 Riksgéldens nettoutladning utgors i huvudsak av nettot av myndigheters l&n och placeringar
i Statens internbank.

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

4 Budgetsaldot med omvant tecken &r statens nettoldnebehov.

Att utfallet av budgetsaldot under 2022 har varit starkare @n berdknat, beror till stor
del pa infléden av inkomster fran kapacitetsavgifter till Svenska kraftnat (sa
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kallade flaskhalsintdkter). Riksgédlden bedomer att denna effekt delvis kommer att
motverkas under sista kvartalet. Det beror dels pa ett antagande om att delar av
flaskhalsintakterna aterfors till hushall och féretag i nagon form av elprisstod, dels
pa hogre skatteutbetalningar och en foérskjutning av uttag av kapital fran
skattekontot mot arets slut. Sammantaget innebér detta att budgetsaldot 2022
alltsa ar nagot nedreviderat, trots att utfallen hittills inneburit hégre dverskott an
vantat.

Riksgaldens nya antaganden kring Svenska kraftnats flaskhalsintakter far stort
genomslag i prognosen. Inflédet av flaskhalsintakter ar kraftigt uppreviderat under
hela prognosperioden. Men Riksgélden antar ocksa att stora delar av flaskhals-
intakterna aterfors till hushall och féretag. Riksgéalden gor inget explicit antagande
om utformningen, men raknar med att stora delar av inkomna flaskhalsintakter
betalas ut under prognosperioden. Sammantaget reviderar Riksgéalden ner
nettoutldningen i ar, men upp nésta ar. Sarskilt 2023 far revideringen av
nettoutldningen fullt genomslag pa budgetsaldot, da det priméra saldot i stort sett
ar oreviderat. De storre prognosforandringarna framgar av diagram 7 och tabell 8.

Diagram 7 Prognosforandringar, budgetsaldot

Miljarder kronor
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B Utdelningar, statliga foretag m Budgetsaldo, totalt

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

Kalla: Riksgalden.

En stor del av 6verskotten i r och néasta ar beror pa att de lan som Riksbanken
tidigare har tagit upp for finansiering av valutareserven forfaller utan att
aterfinansieras (se diagram 8). Den minskade vidareutlaning som detta innebér gor
att Riksgéldens nettoutldning minskar kraftigt, vilket alltsa starker budgetsaldot
b&de 2022 och 2023. Aven om vidareutlaningen exkluderas visar statens
budgetsaldo 6verskott i &r, men underskott ndsta ar. Rantebetalningarna pa
statsskulden blir hdgre i ar och nasta ar, jamfort med forra prognosen.
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Diagram 8 Budgetsaldot - utfall och prognos
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Kalla: Riksgélden.

Da regeringens budget for 2023 dnnu inte har presenterats ar prognosen baserad
pa budgetpropositionen for 2022. Darutdver raknar Riksgélden med ytterligare
ofinansierade finanspolitiska atgarder som paverkar budgetsaldot negativt med
40 miljarder kronor 2023, vilket ar oforandrat sedan majprognosen. 2024 raknar
Riksgélden med ofinansierade atgéarder om 30 miljarder kronor. Riksgélden antar
att nagon form av elprisstdd finansieras av inkomna flaskhalsintakter och darfor
ligger det utanfér de ofinansierade finanspolitiska atgarderna.

Tabell 8 Prognosforandringar i budgetsaldot

Miljarder kronor

2022 2023
Budgetsaldo enligt foregaende prognos 102 75
Primaért saldo -27 -3
Skatteinkomster exklusive kapitalplaceringar pa skattekonto -24 1
Kapitalplaceringar pa skattekonto 0 0
Utdelningar pa statens aktier 0 -1
Forsvaret 0
Arbetsmarknad 6
Socialférsékring 1 -2
Migration 2 -2
Bistand 1 1
Ovrigt -11 -3
Riksgéldens nettoutlaning 24 -38
Rantor pa statsskulden -9 -7
Budgetsaldo enligt ny prognos 91 27

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

Kalla: Riksgalden.
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Statens finansiella sparande negativt i ar och 2023

Riksgélden bedomer att det finansiella sparandet i staten uppvisar ett underskott
pa 9 miljarder kronor i ar. Nasta ar forsdmras sparandet ytterligare nagot nar den
ekonomiska tillvaxten minskar. Det blir fjarde aret i rad med underskott. Under
slutet av prognosperioden vander tillvaxten upp igen och for 2024 bedéms
sparandet ter visa ett 6verskott (se tabell 7 och diagram 9). Som andel av BNP
motsvarar prognoserna for sparandet -0,2 procent, -0,5 procent och 0,6 procent.

Statens finansiella sparande utvecklas normalt sett jamnare an budgetsaldot. Den
storsta skillnaden mellan budgetsaldot och sparandet under prognosperioden &r
de Ian som Riksbanken aterbetalar till staten. De forbattrar budgetsaldot men inte
sparandet. Aven variationer i Svenska kraftnats inl&ning i Riksgélden har en stor
paverkan, framst for enskilda ar. Andra vasentliga skillnader &r periodiseringar av
skatter som exempelvis férskjutningar av betalningar géllande anstand med
skatteinbetalningar och kapitalplaceringar pa skattekontot.

Diagram 9 Statens finansiella sparande och budgetsaldo

Miljarder kronor
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Kallor: SCB och Riksgalden.

Fordjupning

Hogre priser och rantor paverkar budgetsaldot

Det nuvarande ekonomiska laget ar ovanligt pa flera satt. Saval priser som rantor
har gatt upp i en takt som inte har setts pa flera decennier. Detta paverkar dven
budgetsaldot, framfér allt pa kortare sikt. De tva huvudsakliga effekterna pa kortare
sikt ar att prisékningarna starker budgetsaldot medan réanteuppgangen har motsatt
effekt.

Prisokningarnas effekt pa kortare sikt kan delas in i en allmé&n och en specifik del.
Den allménna effekten kommer av att inflation normalt sett innebar en automatisk
forstarkning av budgeten pa kort sikt. En hogre okningstakt i konsumentpriserna
gor att vardet av hushallens konsumtion stiger. Det innebér att skatteinkomsterna
frdn moms okar. Samtidigt finns det olika bromsande effekter inom saval
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regelstyrda anslag och forvaltningsanslag som nominellt bestdamda anslag, till
exempel tak i transfereringssystem eller franvaro av prisindexering. Denna sa
kallade automatiska férstarkning ska framst ses som nagot strukturellt och
effekten ett enskilt &r kan se annorlunda ut.

Den specifika effekten av prisokningar kommer av de hoga elpriserna. Svenska
kraftnat har fatt kraftigt 6kade flaskhalsintakter, som uppstar nar el fors over
mellan olika elomraden med olika elpriser. Dessa &r tankta att pa langre sikt
anvandas till exempel till investeringar i forbattringar av elnétet, men pa kort sikt
innebar de en forstarkning av budgetsaldot i form av 6kad inldning pa konto i
Riksgalden. Samtidigt har Svenska kraftnat fatt i uppdrag att utreda en aterférsel
av inkomna flaskhalsintékter. Riksgélden antar att den pagdende forstarkningen av
budgetsaldot kommer att motverkas av ett utflode, nar denna kompensation till
hushall och féretag utbetalas.

Det hogre réntelaget bade starker och forsvagar budgetsaldot pa kortare sikt. |
normala fall medfér hégre rantor 6kade inkomster fran kapitalskatter medan
hushallens ranteavdrag och rantebetalningar pa statskulden verkar i motsatt
riktning. | nuldget tillkommer dock effekten av utfloden fran skattekontot. De
senaste aren har det skett ett inflode av kapitalplaceringar pa skattekontot. | takt
med att ranteldget stiger vdantas merparten av dessa placeringar floda ut.

Vad den sammantagna effekten blir av prisokningarna och ranteuppgangen &r
svart att saga. Det géller framfor allt pa grund av att effekterna av bade
flaskhalsintakterna och kapitalplaceringarna pa skattekontot ror stora och relativt
volatila fléden. Det som gar att sdga &r att nuvarande omstandigheter gor att
sambandet som i normala fall finns mellan konjunkturen och budgetsaldot tidvis
blir mindre tydligt under kommande ar.

Sankt prognos for skatteinkomsternai ar

Riksgalden bedomer att skatteinkomsterna blir Iagre i ar jamfort med senaste
prognosen, medan de &r i stort sett oférandrade for 2023 (se tabell 9). Sedan
foregdende prognos har skatteinkomsterna varit Iagre an vantat, till stor del drivet
av lagre kompletteringsbetalningar och foretagsskatt (se diagram 10).

Nedrevideringen i ar beror pa att utbetalningar fran skattekontot, bland annat
avseende overskjutande skatt efter taxering, blir hdgre an i tidigare prognos. Det
sénker inkomsterna fran den kompletterande skatten. Samtidigt blir
foretagsskatterna lagre. En uppreviderad Ionesumma i ar, och darmed hégre
preliminarskatt pa forvarvsinkomster och arbetsgivaravgifter, motverkar delvis
dessa effekter.
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Diagram 10 Statens skatteinkomster, skillnad mellan utfall och Riksgaldens
prognos

Miljarder kronor

maj-22 jun-22 jul-22 aug-22 sep-22
Kallor: Skatteverket och Riksgalden.

Nésta ar blir konsumtions- och féretagsskatter lagre som en foljd av en forsamrad
konjunktur, men det motverkas av hogre kompletterande skatt. Den
kompletterande skatten blir hogre, till stor del som en féljd av att aterbetalningar av
tillfalliga anstand med skatt i hdgre utstréackning sker under 2023, da dessa hittills
har varit lagre &n vantat. Aven hogre skatt pa ranteinkomster bidrar till de hogre
skatteinkomsterna.

Tabell 9 Skatteinkomster, forandring fran foregaende prognos

Miljarder kronor

Skatteslag 2022 2023
Loneskatter 14 -1
Konsumtionsskatter 3 -7
Foretagsskatter -5 -7
Kompletterande skatt -36 16
Total forandring -24 1

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

Kalla: Riksgalden.

Kompletterande skatt tydligt lagre i ar, men hogre nasta ar
Kompletterande skatt bestar framst av inséttningar pa och utbetalningar fran
skattekontot. Det handlar bade om fléden som uppstar till foljd av
underskott/6verskott i samband med taxering, men kan &dven vara insattningar for
att tdcka framtida skattedebiteringar savél som kapitalplaceringar. Riksgalden
bedomer att den kompletterande skatten blir klart 1&gre i ar an i féregdende
prognos. Utbetalningarna fran skattekontot har varit hogre an forvantat sedan ma;j,
vilket delvis beror pa 6verskjutande skatt. Aven det preliminéra taxeringsutfallet for
2021 talar for hogre 6verskjutande skatt.
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Den hogre inkomsten fran den kompletterande skatten nasta ar forklaras till stor
del av att aterbetalningar av anstand med skatt blir hogre 2023 an vad som tidigare
forutsags. Utfall for anstand i ar tyder pa bade fler beviljade anstand och lagre
aterbetalningar &n vantat. Den totala volymen utestdende anstand ar darfoér hégre
an vantat. Riksgalden antar darfor okade aterbetalningar under 2023. Aven hdgre
skatt pa ranteinkomster till f6ljd av hégre rantor bidrar till 6kade skatteinkomster.

Kraftigt stigande avdrag for ranteutgifter kommer att ha en negativ inverkan pa
inkomsten fran kompletterande skatt framéver. Effekten av héjda rénteavdrag blir
att underskotten pa skattekontot minskar och ddrmed dven inkomsten fran den
kompletterande skatten. Sarskilt 6kade avdrag under 2023 kommer att paverka
den kompletterande skatten 2024.

Men oforandrat utflode av kapitalplaceringar fran skattekontot
Aven kapitalplaceringar pé skattekontot paverkar den kompletterande skatten.
Riksgalden forvantar sig alltjamt ett utflode av kapitalplaceringar i ar och nésta ar.
Det beror pa att den hégre rantan ger foretagen fler placeringsalternativ (se
fordjupning "Skattekontot i ett hogre ranteldage”). Utflodet ar ofrandrat pa
heldrsbasis jamfort med tidigare prognos. Ddaremot antas utflodet i ar i hogre
utstrackning ske senare under aret.

Ekonomistyrningsverket (ESV) beddmer att kapitalplaceringarna uppgick till

76 miljarder kronor i slutet av forra aret. Av dessa bedémer ESV att 71 miljarder
kronor harror fran foretag och endast 5 miljarder kronor fran hushall. Riksgélden
antar att merparten av kapitalplaceringarna tillhor stora féretag, och till stor del
finansiella institut. | féregdende prognos antog Riksgéalden att det hégre rantelaget
successivt skulle gora placeringar pa skattekontot mindre attraktiva, da
intaktsrantan pa skattekontot hojs med betydande eftersldpning jamfért med
marknadsrantor. Stora foretag férmodas kunna placera till fordelaktiga villkor pa
marknaden, exempelvis mycket kortfristiga insattningar hos bankerna eller i
statsskuldvéaxlar och foretagscertifikat. Mindre féretag och hushalls
alternativplacering ar i storre utstrackning bankkonton med rantor som stiger
betydligt lAngsammare dn marknadsrantorna. En gradvis rdnteuppgang i
kombination med att foretag reagerar olika snabbt pa denna innebar att Riksgalden
antog att utflodet sker successivt under 2022 och 2023.

Utvecklingen av saldot pa skattekontot, som Riksgélden anvander som en indikator
pa storleken pa kapitalplaceringar, visar att foretag ocksa har minskat sin
behallning till och med september (se diagram 11). Daremot har hushallens
behallning stigit. Riksgédlden bedomer dock att den 6kade behallningen bland
hushall beror pa fyllnadsinbetalningar avseende underskott till féljd av bland annat
hoga kapitalvinster 2021, snarare an kapitalplaceringar. Det antagandet stéds
ocksa av data fran Skatteverket som tyder pa att saldot pa skattekontot sannolikt
kommer att minska i slutet av aret da skatt debiteras.
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Diagram 11 Total stéllning pa skattekontot
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Anm. Bestar forenklat av insattningar for att tdcka kommande skattedebiteringar samt
kapitalplaceringar. Tolv manaders glidande medelvarde.

Kallor: Skatteverket och Riksgalden.

Forutsattningarna for ett fortsatt utflode ar alltjamt pa plats med tydligt stigande
marknadsrantor och forvantningar om annu hogre rantor &n i varas. Indikationer pa
ett lAngsammare utflode hittills i ar &n véntat medfér dock att arets utflode
forskjuts mot den senare delen av aret. Riksgélden antar alltsa fortfarande att
kapitalplaceringarna kommer att minska med 25 miljarder kronor i ar, och
ytterligare 40 miljarder kronor nasta ar. Det innebar att det i slutet av 2023 endast
aterstdr en mindre del av kapitalplaceringarna pa skattekontot.

Fordjupning |

Skattekontot i ett hogre rantelage

Skattekontot har under flera ar dragit till sig mer kapital &n vad som varit motiverat
utifran skatte- och avgiftsbetalningar. Samtidigt har réantan pa skattekontot,
intdktsrantan, varit hogre an jamférbara placeringsalternativ pa marknaden. Hur
kapitalplaceringarna paverkas nar ranteldget hojs beror pa vilka
placeringsalternativ foretag och hushall har och hur deras preferenser kopplade till
likviditet och risk ser ut.

Nér hojs intaktsrantan pa skattekontot?

Skattekontots intaktsranta har varit 0 procent sedan 2017. Konstruktionen av
intdktsrantan &r sadan att den foljer med uppat nar ranteldget stiger, men ska
begrédnsa att skattekontots ranta blir ranteledande vid laga rénteldgen. Det gor den
med hjélp av ett golvvarde.

Intdktsrantan utgar fran saljrantan pa sexmanaders statsskuldvéxlar. Varje manad
berdaknas en genomsnittsranta som avrundas till ndrmast hela procenttal.
Genomshnittsrdantan berdknas som snittet av séljrantan pa sexmanaders
statsskuldvéxel fran den 16:e en manad till och med den 15:e manaden efter.
Darefter berdknas basrantan till 125 procent av genomsnittsrantan. Basrdntan far
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dédremot inte bli Iagre &n ett golv pa 1,25 procent. | nasta steg berdknas
intaktsrantan som 45 procent av basrantan.

Fran och med den 1 januari 2017 blir intaktsrantan 0 procent sa lange basrantan ar
lika med sitt golvvarde, 1,25 procent. Forst nar basrantan blir hogre an sitt golv kan
intaktsrantan hojas. Nasta gang det sker ar ndr genomsnittsrantan kan avrundas
till 2 procent. Det motsvarar en hojning med tva procentsteg och ger basréntan

2,5 procent och intdktsrantan 1,125 procent. Darefter sker hojningar vid varje
procentsteg som genomsnittsrantan hojs, vilket leder till h6jningar med

0,5625 procentenheter per steg. Se diagram 12 for intdktsrantans hojningssteg.

Diagram 12 Statsskuldsvéaxel 6 manader och skattekontots intdktsranta

Procent

0
-1 H It
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
——Genomshnittsranta statsskuldvixel 6 man «---- Avrundning heltal
----Intaktsranta —— Avrundning heltal rakneexempel

—a— Intéktsranta rakneexempel

Anm. Rakneexemplen visar réntorna om genomsnittsrantan kan avrundas till 2,3 respektive
4 procent. Intaktsranta enligt vid tidpunkten géllande regelverk.

Kallor: Riksbanken och Skatteverket.

Foretagens placeringsalternativ vid hogre rantelage

Det gar att fa en fingervisning om hur attraktivt skattekontot ar som sparform
genom att jamfdra den genomsnittliga ranta bankerna erbjuder pa sina
inlaningskonton med intaktsrantan. Som diagram 13 visar var skattekontot &n mer
fordelaktigt fram till 2017 da intaktsrantan sanktes. Darefter har bade intéktsrantan
och bankernas inlaningsrantor under fem ar varit oféréandrade pa 0 procent. Under
2022 har rantan pa statsskuldvaxlar stigit och bankernas inlaningsrantor har med
viss fordrojning borjat folja efter.

Med det hogre generella ranteldget foljer att det ocksa finns andra
placeringsmajligheter pa marknaden med hogre ranta. Stibor pa tre manader kan
ge en indikation pa vilka alternativa rantor stora foretag kan fa. Ett
placeringsalternativ ar att placera dver natt hos bankerna till cirka 10 punkter under
Riksbankens styrranta.

| vilken man dessa alternativ 6vervager de fordelar skattekontot har i form av
trygghet och tillganglighet paverkar i vilkken omfattning kapital flyttas fran
skattekontot. Det &r svart att férutse om uttagen kommer plotsligt, till exempel nar
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vissa troskelvarden passeras, eller om de sker gradvis genom att saldot anvands
till kommande skattebetalningar.

Diagram 13 Rantor foretag moter vid kortare placering

Procent

2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
— - Intaktsranta skattekonto, justerad ~ «<--- Inlaningsranta banker
—— Statsskuldvaxel 6 man A Intdktsranta rakneexempel

— — Stibor 3 man

Anm.: Intaktsrantan pa skattekontot &r skattefri och behéver justeras med motsvarande
bolagsskatten (20,6 procent) for att bli jamforbar med bankernas inléningsréntor.
Rakneexemplet markerar den justerade intdktsrantan nar genomsnittsrantan pa
skattekontot, baserad pa séljrantan pa sexmanaders statsskuldvéxel, kan avrundas till 2, 3
respektive 4 procent. Intéktsranta enligt vid tidpunkten géllande regelverk.

Kallor: Riksbanken, SCB:s finansmarknadsstatistik och Skatteverket.

Hogre Ionesumma medfor hogre Ioneskatter i ar

Riksgalden antar att Ioneskatterna, som bland annat omfattar preliminarskatt pa
forvarvsinkomster och arbetsgivaravgifter, blir hogre i ar &n i foregadende prognos.
Det beror pa en hogre I6nesumma.

N&sta ar ar Ioneskatterna i princip oférdndrade. Revideringarna av utvecklingen av
[6nesumman som presenterades i kapitel 1 medfor att nivan pa lonesumman 2023
i stort ar oférandrad. Preliminarskatt pa forvarvsinkomster &r ocksa oférandrad.
Daremot bedomer Riksgélden att inkomsterna fran arbetsgivaravgifterna bli hogre,
till foljd av att utfallen under en tid har varit ovéantat hoga. Det motverkas dock av
hogre utbetalningar till kommuner, vilket beror pa nya faststallda uppréknings-
faktorer och reglering av den kommunalskatt som kommunerna fick 2021.

Konsumtionsskatterna halls uppe av inflationen
Skatteinkomsterna fran konsumtion har 6kat mer i ar an tidigare prognosticerat
och Riksgalden hojer darfor prognosen for 2022 nagot. Ddremot revideras
konsumtionsskatterna ner nasta ar da hushallens konsumtion i volym minskar (se
kapitel 1).

Den minskade konsumtionen nésta ar leder till en svag utveckling av punktskatter.
Det motverkas delvis av att prisokningarna pa allt fran livsmedel till energi haller
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uppe momsinkomsterna. Samtidigt dampas dock momsinkomsterna av att
bostadsinvesteringarna utvecklas svagt 2023.

Bolagens vinster pressas

Skatt fran foretag berdknas 6ka i langsammare takt i ar jamfort med forra
prognosen. En fortsatt nedgang i konjunkturen leder till lagre efterfragan fér manga
foretag samtidigt som bland annat hoga priser for energi och insatsvaror kommer
att satta press pa vinstmarginalerna. Riksgalden beddémer darfor att
bolagsvinsterna minskar nagot under nasta ar for att ater 6ka 2024. Den
avkastningsskatt som foretag betalar in for olika forséakringsprodukter motverkar
nedgangen i bolagsskatt, vilket beror pa att statslaneréantan stiger jamfért med
forra prognosen.

Hoga utdelningar fran statens aktier i ar

Prognosen for utdelningar fran statens aktier &r oférandrad i ar och i princip
ofdrandrad for nédsta ar jamfort med forra prognosen. Utdelningarna i ar blir
betydligt hogre an tidigare ar, vilket framst férklaras av hoga utdelningar fran
Vattenfall och LKAB. Riksgalden bedémer ddremot att dessa utdelningar minskar
nasta ar, framfor allt for Vattenfall.

Resultatet for Vattenfall drevs forra aret till stor del av engangseffekter och staten
valde att dela ut en stor del av det. | &r vantas inga sddana engangseffekter och
utdelningen bedéms darfér minska nésta ar. De hdga energipriserna innebér inte
att Vattenfalls resultat okar per automatik. Vissa delar av verksamheten gynnas
medan andra missgynnas och hur det slar totalt sett framdver &r osékert.

Utdelningarna pa statens aktier per ar framgar av tabell 19 i tabellbilagan.

Utbetalningar fran EU:s aterhamtningsfond

Riksgalden raknar med att totalt 27 miljarder kronor betalas till Sverige fran EU:s
aterhdmtningsfond under prognosperioden. Jamfort med majprognosen antas
dock en omférdelning av utbetalningarna mellan aren.

| forra prognosen antogs att 12 miljarder kronor skulle betalas ut i &r och

10 miljarder kronor nésta ar. Riksgéalden raknar nu med att inga medel betalas ut i
ar och att Sverige i stallet far 21 miljarder kronor nasta ar. Det innebér att
budgetsaldot blir Iagre i ar men okar nésta ar, jamfort med tidigare antagande. For
2024 antar Riksgalden att 6 miljarder betalas ut till Sverige.

Statens utgifter oforandrade

Prognosen for statens utgifter ar i stort sett oférandrad jamfort med forra
prognosen (se diagram 7). Antagandena om regeringens ofinansierade atgarder ar
ocksa oférandrade (se inledningen av kapitlet), och i dessa ingar att
forsvarsutgifterna 6kar med 8 miljarder kronor 2023 och 12 miljarder kronor 2024,
enligt riksdagens intentioner att forsvarsanslaget pa sikt ska oka till tva procent av
BNP.
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De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna blir lagre bade 2022 och 2023 jamfort
med majprognosen (se tabell 8). Arbetsmarknadens utveckling (se kapitel 1) i ar
har gjort att bade utgifterna for arbetsloshetsforsakringen och for
arbetsmarknadspolitiska program blivit [agre @n vad Riksgalden prognosticerade i
ma;.

Framdover forsamras laget pa arbetsmarknaden och arbetslosheten stiger 2023.
Trots detta 6kar arbetsmarknadsutgifterna endast svagt nédsta ar. Det beror dels pa
att den temporart héjda nivan pa den inkomstrelaterade erséttningen upphér 2023,
och gar tillbaka till den niva som géllde fore pandemin. Dels beror det pa att ett
minskande antal av de arbetslosa kvalificerar till inkomstrelaterad ersattning vilket
gor att den genomsnittliga dagpenningen vantas bli lagre jamfort med i den
senaste prognosen. Utgifterna for arbetsmarknadspolitiska program har varit lagre
i ar an vantat da antalet deltagare i program varit farre, och baserat pa historiska
monster vantas dessa utgifter ocksa bli lagre dn berdknat &ven kommande ar.

Statens pensionskostnader blir 3 miljarder kronor hégre &n i féregadende prognos.
Utgifterna for socialférsakringen 2023 vantas bli hogre an i foregdende prognos,
vilket till stor del beror pa forandrade regler for garantipension. Fran augusti 2022
hojs nivan pa garantipensionen och taket fér hur hdg inkomstgrundad pension man
far ha och anda vara berattigad garantipension hgjs. Detta gor att antalet personer
med garantipension dkar och kostnaden far full effekt 2023. Aven bostadstillagget
hojs. Dessa andringar ersétter ett garantitillagg i bostadstillagget som fanns med i
férra prognosen men som aldrig blev verklighet. Pa grund av den hoga inflationen
hojs prisbasbeloppet kraftigt, vilket 6kar nivan pa bland annat garantipensionen.

Utgifterna for migration minskar i ar men 6kar nagot nésta ar, jamfort med férra
prognosen. Det har kommit farre flyktingar till Sverige @n berdaknat, men samtidigt
har det sa kallade massflyktsdirektivet forlangts.

Riksgaldens nettoutlaning har positiv effekt 2022
och 2023, men tynger budgetsaldot 2024

Riksgaldens nettoutlaning bidrar positivt till budgetsaldot bade i ar och nésta ar,
men tynger budgetsaldot 2024. Det beror framfor allt pa att de I1an som Riksgélden
tagit upp at Riksbanken fér finansiering av valutareserven betalas tillbaka i takt
med att de forfaller i ar och nésta ar. | ar aterbetalas lan for Riksbankens rakning
pa sammanlagt 61 miljarder kronor och nasta ar pa totalt 64 miljarder kronor.
Exklusive vidareutlaningen bidrar nettoutlaningen positivt till budgetsaldot 2022
men negativt 2023 och 2024 (se tabell 10).

Sedan Riksgéldens prognos i maj har nettoutlaningen varit 38 miljarder kronor
lagre an vantat. Det beror i allt vdsentligt pa att inldningen fran Svenska kraftnét
varit ovanligt hog till féljd av hogre flaskhalsintakter. Flaskhalsintdkterna vantas
vara fortsatt hoga under prognosperioden. Riksgélden antar att inflodet uppgar till
totalt 80 miljarder kronor 2022, 70 miljarder kronor 2023 och 45 miljarder 2024.
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Samtidigt antar Riksgélden att inkomna flaskhalsintakter till stor del kommer att
aterforas till hushall och féretag. Riksgélden gor inget explicit antagande om
utformningen, men raknar med att stora delar av inkomna flaskhalsintédkter betalas
ut under prognosperioden. Utbetalningarna dkar nettoutlaningen till Svenska
kraftnat (se dven férdjupning "Hogre priser och hdgre rantor paverkar
budgetsaldot”). Riksgélden antar att 40 miljarder kronor betalas ut i december i ar,
100 miljarder kronor under 2023 och 40 miljarder kronor 2024. N&sta ar vantas
utbetalningarna beloppsmassigt overstiga inflodet av flaskhalsintékter, vilket leder
till att nettoutlaningen &r uppreviderad jamfort med forra prognosen.

Tabell 10 Riksgéldens nettoutlaning per ar

Miljarder kronor

Nettoutlaning 2021 2022 2023 2024

Utlaning, varav -33 -51 -46 19
CSN 12 11 12 13
Trafikverket -2 0 1 1
Statliga bolag 0 -8 0 0
Vidareutlaning till Riksbanken -57 -61 -64 0
Ovrigt 13 7 4 4

Inlaning, varav 411 42 -27 8
CSN, kreditreserv m.m. 1 1 2 2
Svenska kraftnat! 17 40 -30 5
Resolutionsreserven 4 4 5 5
Premiepension, netto? 4 3 -5 -6
Ovrigt 14 -7 2 2

Nettoutlaning -74 -93 -19 11

Nettoutlaning exkl. vidareutlaning till

Riksbanken -17 -31 44 11

Anm." Utlaning till Svenska kraftnat ingar i kategorin "Ovrigt”. Under prognosperioden &r
utlaningen noll och nettoutlaningen motsvarar darmed inlaningen med negativt tecken.

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

Sett till hela prognosperioden ar antagandet att de inkomna flaskhalsintakterna,
som tillfalligt lyft budgetsaldot, kommer att betalas ut fran kontot i Riksgélden och
att effekten pa budgetsaldot darfor jamnas ut Over tid. Forfallen av Riksbankens
lan och antaganden kring flaskhalsintdkterna innebér att de tillfalliga faktorer som
lett till negativ nettoutlaning, alltsa en nettoinlaning, faller ur berdkningarna 2024.
Da atergar nettoutlaningen till att vara positiv sdsom den vanligtvis har varit
historiskt sett (se tabell 10).

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

32 (54)



RIKSGALDEN | Statsuppléning — Prognos och analys 2022:3

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 fordandringen 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. Ddremot 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 prognosen i maj har marknadsrantorna stigit och kronan forsvagats, vilket
innebar att statens rantebetalningar blir hdgre. Riksgélden berdaknar nu
rantebetalningarna till 26 miljarder kronor i ar, 13 miljarder kronor 2023 och

9 miljarder kronor 2024 (se tabell 11). Det innebér en upprevidering med 9 miljarder
kronor i ar och 7 miljarder kronor 2023.

Stigande marknadsrantor paverkar forandringen i rantebetalningarna framst via de
dver- eller underkurser som uppstar nar Riksgalden emitterar obligationer. Over-
och underkurser uppstar nar kupongen pa den obligation som emitteras ar hogre
respektive lagre an marknadsrantan vid emissionstillfallet. Kronférsvagningen
medfor okade valutakursforluster pa Riksgaldens utlandska exponering.

Tabell 11 Rantebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor

2022 2023 2024
Rénta pa lan i svenska kronor 13,9 10,7 7.4
Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,4 1,2 11
Realiserade valutadifferenser 12,7 14 0,0
Rantor pa statsskulden 26,2 13,3 8,5

Kalla: Riksgalden.
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Diagram 14 Rantebetalningar 2013-2024
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Kalla: Riksgalden

Rantebetalningarna minskar med cirka 13 miljarder kronor mellan 2022 och 2023
(se diagram 14). Det forklaras framfér allt av att valutakursforlusterna antas vara
lagre 2023. Dessutom har en obligation med relativt hég kupongranta forfallit
under 2022 och kupongbetalningarna blir darfor ndgot lagre nésta ar. | ar har
Riksgalden ocksa betalat ut inflationskompensation for en realobligation som har
forfallit. Under 2023 forfaller ingen realobligation och motsvarande effekt finns inte
dér. Mellan 2023 och 2024 antas rantebetalningarna minska nagot.

Riksgélden anvander stoppkurser vid berdkningen av statens rantebetalningar och
varderingen av Riksbankens valutaladn. Stoppdatum for denna prognos &r den 30
september 2022.

Tillfalliga faktorer bidrar till betydande osakerhet

Tillfalliga faktorer bidrar till att prognosen over budgetsaldots utveckling ar
behéaftad med stor osédkerhet. Effekterna av dels inflodet av flaskhalsintakter och
utflédet av elpriskompensation i ndgon form, dels utflédet av kapitalplaceringar pa
skattekontot ar svarprognosticerade (se dven fordjupningen "Hogre priser och
hogre rantor paverkar budgetsaldot”).

Svenska kraftnats flaskhalsintakter vantas vara fortsatt hoga under hela
prognosperioden. Samtidigt antar Riksgalden att inkomna flaskhalsintakter till stor
del kommer att aterforas till hushall och foretag i ndgon form. Riksgéldens
antagande om sadana utbetalningar &r sarskilt osédkert — bade vad galler belopp
och tidpunkt.

Beddomningen av insattningar och uttag pa skattekontot ar liksom tidigare behéaftad
med stor osékerhet. | och med att kapitalplaceringarna i betydande utstrackning
kan kopplas till ett fatal storre foretag, ar det sannolikt att stora belopp plotsligt
kan betalas ut, i motsats till prognosen som antar ett jamnare utflode. Det kan dven
vara sé att bristande tillgdng pa béttre placeringsalternativ, mindre benédgenhet att
reagera pa ranteskillnader eller andra faktorer, medfor att kapitalplaceringar i hogre
utstrackning kommer att kvarsta pa skattekontot.
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Den makroekonomiska utvecklingen ar alltjamt en betydande osédkerhetsfaktor for
budgetsaldot. Den 6verraskande héga inflationen satter press framst pa
hushallens kopkraft, vilket leder till att ekonomin krymper. Det kommer ocksa
innebéra att statens utgifter for exempelvis inkdp av varor och tjanster, hyror och
I6ner stiger och det finns en risk att utgifterna blir betydligt hogre an i prognosen.
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Okad kortfristig upplaning

De forsamrade utsikterna for budgetsaldot innebar att staten behover
lana mer an tidigare férutspatt. Riksgalden moter det 6kade lanebehovet
med statsskuldvaxlar och annan kort upplaning, eftersom férandringen i
budgetprognosen till stor del beror pa tillfalliga faktorer. Utbudet av
bade nominella och reala statsobligationer ligger fast. Som komplement
till upplaningen i kronor planerar Riksgalden att ge ut en obligation i
utlandsk valuta under 2023. Statsskulden fortsatter att minska.

Revideringen av budgetsaldot for 2022 och 2023 innebér att statens
nettolanebehov 6kar med sammantaget 60 miljarder kronor jamfért med forra
prognosen. For 2024 vantas ett 6verskott i budgeten pa knappt 12 miljarder kronor,
vilket innebar ett negativt nettolanebehov i samma storlek. Det totala
upplaningsbehovet, som &ven innefattar refinansiering av 1an som férfaller,
beraknas uppga till 280 miljarder kronor 2022, 363 miljarder kronor 2023 och

279 miljarder kronor 2024 (se diagram 15). Hur upplaningsbehovet finansieras
framgar av tabell 12 och diagram 16.

Tabell 12 Upplaningsplan

Miljarder kronor

2021 2022 2023 2024
Utfall okt (maj) okt (maj) okt (maj)
Upplaning penningmarknad 176 226 (192) 293 (237) 231 -
Statsskuldvaxlar 107 83 (83) 158 (103) 140 -
Likviditetsférvaltningsinstrument 68 143 (110) 135 (135) 91 -
Upplaning kapitalmarknad 103 55 (75) 71 (49) 49 -
Nominella statsobligationer 83 46  (46) 40  (40) 40 -
Realobligationer 21 9 9) 9 ©9) 9 -
Grona obligationer 0 (0) 0 (0) 0 -
Obligationer i utl. valuta, varav 0 0 (20 22 (0) 0 -
for vidareutlaning till Riksbanken 0 0 (0) 0 (0) 0 -
utover vidareutlaning 0 0 (20 22 (0) 0 -

Total upplaning 279 280 (267) 363 (286) 279 -

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

Kalla: Riksgalden.

For att mota det 6kade upplaningsbehovet hojer Riksgalden emissionsvolymen i
statsskuldvéxlar och dkar antalet utestadende I6ptider. Dessutom finansieras en
storre del inom likviditetsférvaltningen jamfort med forra prognosen. Upplaningen
pa kapitalmarknaden ligger fast med oférandrad emissionsvolym i bade nominella
statsobligationer och realobligationer. Forandringarna i planen ar i linje med

36 (54)



RIKSGALDEN | Statsuppléning — Prognos och analys 2022:3

strategin att initialt 6ka den kortfristiga upplaningen for att darefter anpassa
obligationsupplaningen om det 6kade lanebehovet bestar (se rutan pa sidan 38).

En ytterligare fordandring i planen &r att obligationslanet i utlandsk valuta flyttas
fran i ar till 2023. Liksom i forra prognosen finns inga grona obligationer i planen.

Diagram 15 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: Riksgélden.

Diagram 16 Upplaning férdelad pa instrument
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Anm. Upplaning per kalenderar. Beloppet for statsskuldvaxlar och
likviditetsforvaltningsinstrument avser utestaende stock vid utgangen av aret.

Kalla: Riksgélden.
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Upplaningspolicy ligger till grund for laneplanering
Riksgélden foljer en upplaningspolicy for bland annat vilka skuldinstrument som
anvands och hur prioriteringar gors mellan olika instrument och I6ptider.

Nominella statsobligationer den viktigaste finansieringskallan
Nominella statsobligationer ar Riksgaldens storsta och viktigaste
finansieringskalla. Dessa prioriteras darfor framfor andra instrument dver tid.
Riksgélden erbjuder regelbundna emissioner via auktioner enligt en faststalld
laneplan. Genom att sélja mindre volymer vid manga tillféllen minskar risken for att
staten behdver lana stora volymer vid oférdelaktiga marknadslagen. Samtidigt
erbjuds investerare kontinuerligt tillgang till statsobligationer via primarmarknaden.

En viktig del i strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt &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.

Riksgalden stravar ocksa efter att halla forfallen i obligationsstocken relativt jamna
bade i storlek och i tid.

Realobligationer komplement till nominella statsobligationer
Genom att ge ut realobligationer kan Riksgélden attrahera investerare som vill
forsdkra 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 férsamrar 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
strévar Riksgélden efter att begransa den utestaende volymen i obligationer som
forfaller genom att erbjuda byten mot langre obligationer.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgalden na fler investerare och
lana stora belopp pa kort tid. Det finns darfor skél att ge ut obligationer i utlandsk
valuta dven nér lanebehovet &r litet for att pa sa vis uppratthalla beredskapen att
lana storre belopp om det skulle behdvas. Riksgélden ger dven ut vardepapper med
kortare I6ptid i utlandsk valuta.

Eftersom Riksgalden &r en liten aktor pa den internationella kapitalmarknaden, till
skillnad fran pa kronmarknaden, &r méjligheterna storre att agera flexibelt och
anpassa upplaningen efter radande marknadsfoérhallanden.
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Statsskuldvaxlar for att parera svangningar i lanebehovet

Med statsskuldvéxlar kan Riksgélden lana pd korta I6ptider i kronmarknaden.
Statsskuldvéaxlar emitteras regelbundet via auktioner och kan ocksa séljas inom
likviditetsforvaltningen. | den planerade upplaningen anvénds véxlarna framfér allt
for att parera svangningar i lanebehovet. Pa sa vis kan upplaningen i
statsobligationer hallas stabil.

Utbudet av nominella statsobligationer ligger fast

Den arliga emissionsvolymen av nominella statsobligationer uppgar till 46 miljarder
kronor i ar och 40 miljarder kronor under 2023 och 2024. Det innebar att volymen
per auktionstillfalle ligger kvar pa 2 miljarder kronor under hela prognosperioden.
Riksgélden planerar att emittera en ny tiodrig obligation under 2024.

Liksom i planen i maj avser Riksgéalden att genomfora huvuddelen av auktionerna i
det tioariga segmentet. Darutover planerar Riksgélden att emittera en begrénsad
volym i de tva- och femariga referenslanen (se tabell 13). Riksgéldens strategi &r
att lana pa ett transparent och forutsagbart satt med fokus pa att bygga upp
referenslanen.

Tabell 13 Referenslan

Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande 1058 1060 1056
2022-12-21 1065
2023-12-20 1059 1061

Anm. Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden &r de 1an som ligger ndrmast tva,
fem eller tio ar i 16ptid. Referenslanen @ndras vid IMM-datum, det vill séga tredje onsdagen i
mars, juni, september och december. Datum for @ndring av referenslan avser likviddag.

Riksbanken dger fortsatt en stor del av den utestaende stocken av
statsobligationer efter de senaste arens obligationskop. Diagram 17 visar
utestdende nominella statsobligationer och Riksbankens innehav av respektive
obligation. Riksbanken har kommunicerat att kopen av statsobligationer och andra
vardepapper ska upphdra fran och med arsskiftet 2022.
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Diagram 17 Utestaende nominella statsobligationer och Riksbankens dgande
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Kallor: Riksbanken och Riksgéalden.

Forsamrad marknadslikviditet och stora marknadsrorelser

Likviditeten pa andrahandsmarknaden for statsobligationer ar fortsatt anstréangd.
Bade Riksgaldens dialog med marknadsaktorerna och Finansinspektionens
likviditetsmatt indikerar en férsamring de senaste manaderna (se diagram 18).

De snabbt stigande rantorna har lett patagligt stora marknadsrorelser, vilket kan
paverka marknadslikviditeten negativt. Marknadsaktorer som tillhandhaller
likviditet nar de stéller kop- och séljkurser exponeras da mot hégre osékerhet.

Diagram 18 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.

En val fungerande marknad med god likviditet &r en viktig faktor for att attrahera
investerare och halla nere kostnaden for statsskulden 6ver tid. Om likviditeten blir
alltfor dalig finns det risk att vissa investerare lamnar marknaden. Riksgélden
bidrar till en val fungerande marknad genom transparent och férutsagbar
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upplaning och genom marknadsvardande faciliteter som utlaning av statspapper
genom repor. Den senaste tiden har utnyttjandet av repofaciliteten 6kat markant.

En val fungerande statspappersmarknad &r ocksa viktig for obligationsmarknaden i
stort och dess roll i det finansiella systemet. Finansiella stabilitetsradet — dar
Riksgélden ingar tillsammans med Finansinspektionen och Riksbanken — har
darfor initierat en kartlaggning av hur de olika delarna av den svenska
obligationsmarknaden fungerar och paverkar varandra.

Oforandrad emissionsvolym i realobligationer

Den planerade emissionsvolymen av realobligationer ligger kvar pa 500 miljoner
kronor per auktion for hela prognosperioden. Det innebar en arlig volym pa

8,5 miljarder kronor 2023 och 2024. Den éarliga emissionsvolymen fér 2022
beraknas bli 8,6 miljarder kronor, vilket &r ndgot lagre &n i forra prognosen. Det
beror pa att tva auktioner under aret inte blivit fulltecknade. Riksgalden tolkar det
som ytterligare en indikation pa att Iaget pa marknaden blivit mer anstrangt.

Riksgélden kommer som tidigare kommunicerat introducera en ny tiodrig
realobligation under nasta ar. Introduktionen &r planerad till andra halvaret 2023.
For att bygga upp volymen i den nya obligationen planerar Riksgélden forst en
bytesauktion direkt efter den forsta emissionen, for att sedan utoka volymen i de
tva foljande reguljara auktionerna fran 500 miljoner till 1,5 miljarder kronor.
Eftersom Riksgalden vill behalla arsvolymen oférandrad kommer nagra
auktionstillfallen att utgd under 2023. Riksgalden &ar 6ppen for synpunkter pa det
ténkta forfarandet.

Enligt regeringens riktlinjer ska andelen realskuld langsiktigt vara 20 procent av
statsskulden. Realandelens utveckling paverkas av flera faktorer som emissions-
volymer, inflationstakten, planerade byten, forfall av realobligationer och stats-
skuldens storlek. Aven de I6pande marknadsvardande bytena paverkar andelen.

Under prognosperioden ligger realandelen ndgot 6ver malet eftersom ingen
realobligation forfaller och upplaningen lamnas oférandrad (se diagram 19). Nasta
forfall i realobligationer sker forst 2025 men sedan kommer forfall flera ar i rad.
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Diagram 19 Realskulden som andel av statsskulden
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Anm. Prognos visar ultimosiffror for respektive manad medan utfall visas som
manadsmedel. Den streckade linjen visar det langsiktiga malet fér realskuldens andel.
Andelen berdknas med nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive upplupen
inflationskompensation.

Kalla: Riksgélden.

Obligationslan i utlandsk valuta flyttas till 2023

Den obligation i utlandsk valuta som tidigare lag i planen fér i ar planeras i stallet
att ges ut under nasta ar. Den planerade emissionsvolymen &r motsvarande
22 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 Ianeberedskap eftersom Riksgélden
vid behov kan lana stora belopp pa kort tid pa den internationella kapitalmarknaden
(se upplaningspolicyn pa sidan 44). Valutaupplaningen ger dven stérre mojlighet
att valja tidpunkt, 16ptid och andra villkor an upplaningen pa kronmarknaden, dar
Riksgalden stravar efter att Iana pa ett transparent och forutsagbart sétt.

Upplaning i utlandsk valuta paverkar inte valutaexponeringen i statsskulden
eftersom Riksgalden valutasakrar upplaningen (se faktaruta nedan).

Riksgalden foreslar avvecklad valutaexponering

Riksgalden lamnade i slutet av september forslag till riktlinjer for statsskuldens
forvaltning 2023-2026 till regeringen. Dér foreslar Riksgélden att statsskuldens
valutaexponering avvecklas, eftersom den innebar hogre risk utan att ge lagre
kostnad oOver tid. Den foreslagna dndringen paverkar dock inte upplaningen.

Riksgalden foreslar att valutaexponeringen, som &r pa drygt 100 miljarder kronor,
ska avvecklas successivt 6ver fyra ar med start i januari 2023, for att sedan styras
mot riktvardet noll fran och med 2027. Den faktiska exponeringen kommer fortsatt
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att variera runt riktvardet eftersom Riksgéalden I6pande hanterar statliga
valutafloden.

Avvecklingen innebér i praktiken att Riksgalden koper utlandsk valuta och séljer
svenska kronor. Givet den foreslagna takten for avvecklingen blir beloppet per
manad litet sett till omséttningen pa kronmarknaden. Darmed bedomer Riksgélden
att avvecklingen inte kommer att paverka kronkursen.

Minskad valutaexponering hindrar inte lan i utlandsk valuta

Att valutaexponeringen avvecklas paverkar inte Riksgédldens mojlighet att ta upp
Ian i utlandsk valuta, eftersom dessa lan kan valutasékras. Upplaningen kan pa sa
vis skiljas fran valutaexponeringen.

Nar Riksgalden ger ut en obligation i utlandsk valuta fér egen rakning (inte for
vidareutlaning), véaxlas den erhallna likviden i utlandsk valuta till svenska kronor
och valutasdkras med hjalp av valutaterminer. Det innebar att emissionen av
valutaobligationen inte forandrar statsskuldens valutaexponering.

Andel realskuld och statsskuldens I6ptid lamnas oforandrade
Riksgalden foreslar inga ytterligare dndringar i riktlinjerna for statsskuldens
sammansattning och [6ptid. Om forslaget antas innebar det att andelen realskuld
fortsatt ska vara 20 procent och |6ptiden for statsskulden mellan 3,5 och 6 ar (matt
som duration).

Regeringen ska enligt budgetlagen fatta beslut om riktlinjerna senast den
15 november. Riksbanken har yttrat sig om Riksgéldens forslag och anser att det
inte star i konflikt med penningpolitiken. Forslaget finns att |dsa pa riksgalden.se.

Stocken statsskuldvaxlar vaxer

Upprevideringarna i laneplanen gors i den kortfristiga finansieringen — i utbudet av
statsskuldvaxlar och inom likviditetsforvaltningen.

Stocken statsskuldvaxlar uppgar i planen till 83 miljarder kronor vid slutet av 2022,
158 miljarder kronor 2023 och 140 miljarder kronor vid utgangen av 2024 (se
diagram 20). | majprognosen var motsvarande siffra for i ar 83 miljarder kronor och
nasta ar 103 miljarder kronor.

Sedan majprognosen har det starkare utfallet av statens betalningar gjort att
Riksgélden dragit ner emissionsvolymen av statsskuldvéaxlar jamfort med planen. |
den nya planen raknar Riksgélden aterigen med en hégre emissionsvolym. Den
planerade volymen i de enskilda auktionerna varierar inom intervallet 7,5-22,5
miljarder kronor for hela prognosperioden.

Riksgalden planerar volymerna i enskilda auktioner av statsskuldvaxlar utifran
sdsongsmonster i statens betalningar samt forfall. Riksgéalden kan sedan vid behov
justera ytterligare infor varje enskild auktion beroende pa hur utfallet av
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betalningarna utvecklas. Det innebaér i vanlig ordning att de planerade volymerna
som publiceras i auktionsschemat kan avvika vid besluten som fattas en vecka
fore auktionen.

I mars 2023 kommer Riksgélden att emittera en ny tolvmanadersvéxel och aterga
till sex utestaende I6ptider under 2023 f6r att 6ka den utestdende stocken (se
rutan nedan).

Diagram 20 Stock av statsskuldvaxlar
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Kalla: Riksgalden.

Andrad policy for statsskuldvéxlar med fler I6ptider

Riksgélden planerar att med start i mars 2023 utdka den langsta I6ptiden till tolv
manader for statsskuldvéxlar. Det innebér att antalet utestaende Ioptider i
statsskuldvéxlar kommer att 6ka fran fyra till sex under 2023. Det &r en atergang
till den policy som inférdes under coronapandemin for att hantera stor osdkerhet
kring lanebehovet.

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 tremanadersvéxel.

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 reguljara emissionerna av stats-
skuldvéaxlar och obligationer finansieras inom likviditetsforvaltningen. Dar kan
Riksgélden bland annat ge ut véxlar I6pande (on tap) och commercial paper i
utlandsk valuta. | denna prognos utdkas volymen i likviditetsforvaltnings-
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instrument, som inkluderar antaganden om utnyttjandet av repofaciliteten. De
belopp som lanas upp inom likviditetsforvaltningen justeras I6pande efter hur
budgetsaldot och den reguljara upplaningen utvecklas (se diagram 21).

Diagram 21 Likviditetsforvaltningen
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Anm. Nominellt belopp inklusive forvaltningstillgangar. Positivt belopp innebar lanebehov,
negativt innebar kassadverskott.

Kalla: Riksgalden.

Ingen utokad volym av ranteswappar

Riksgalden anvander ranteswappar for att justera durationen i statsskulden. |
prognosen i februari sag Riksgélden ett behov att utdka volymen av ranteswappar
for 2023 eftersom durationen hamnade i den 6vre delen av intervallet. Med den nya
laneplanen finns inte ldngre det behovet eftersom durationen i stéllet hamnar i
nedre delen av intervallet. Volymen av ranteswappar ligger darfor kvar pa 5
miljarder kronor samtidigt som den genomsnittliga Ioptiden forkortas till cirka 5 ar.
Riksgalden planerar att inga swappar med |optider upp till 12 ar.

Swapparna gors relativt jamnt fordelat dver aret, men med affarsmassig flexibilitet
vad géller bade tidpunkt och I6ptid. Riksgélden kan avvika fran den planerade
volymen om forutsattningarna forandras under aret. Utvecklingen av statsskuldens
Ioptid visas i diagram 22.
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Diagram 22 Statsskuldens 16ptid
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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 fortsatter att minska

Vid slutet av 2021 var statsskulden 1 204 miljarder kronor, vilket motsvarar

22 procent av BNP. Den berdknas minska till 1 132 miljarder kronor 2022,

1 117 miljarder kronor 2023 och 1 109 miljarder kronor 2024 (se tabell 14 och
diagram 23). Det innebaér att statsskulden landar pa 18 procent av BNP i slutet av
2024.

Maastrichtskulden vantas minska fran 36 procent av BNP i slutet 2021 till

33 procent 2022 och 31 procent 2023 respektive 2024. Méattet omfattar den
konsoliderade skulden for hela offentliga sektorn och anvands vid internationella
jamforelser (se ruta pa nasta sida). Det dr ocksa detta matt som avses for
skuldankaret pa 35 procent av BNP (z 5 procentenheter) i det finanspolitiska
ramverket.
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Diagram 23 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor, procent av BNP
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Kallor: SCB och Riksgalden.
Tabell 14 Fran nettolanebehov till statsskuld
Miljarder kronor
2020 2021 2022 2023 2024
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 221 -78 91 -27 -12
Affarsdagsjustering m.m.’ -25 7 1 0 -1
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. 196 -71 -90 -27 -13
A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar 1229 1159 1069 1042 1028
Inflationskompensation 18 24 44 50 56
Valutakurseffekter -4 6 14 0 0
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1243 1189 1127 1092 1084
Forvaltningstillgangar 38 15 5 25 25
C. Statsskuld 1280 1204 1132 1117 1109
Forvaltningstillgangar -38 -15 -5 -25 -25
Vidareutlaning -174 -127 -77 0 0
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar 1069 1063 1051 1092 1084
Nominell BNP 5038 5452 5924 6092 6251
C. Statsskuld, % av BNP 25 22 19 18 18
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar, % av
BNP 21 19 18 18 17

T Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet

redovisas pa likviddag.

Olika matt pa statsskulden

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

Nagra statliga myndigheter dger statsobligationer och statsskuldvaxlar. | den
konsoliderade statsskulden rdknas sadant inomstatligt &gande bort. Mattet ger en
samlad bild av statens ekonomiska stéllning och anvands i regeringens
budgetproposition och i arsredovisningen for staten. Den konsoliderade
statsskulden berdknas av Ekonomistyrningsverket.

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

Maastrichtskulden &r ocksa det matt som avses i budgetramverket och som ligger
till grund for det skuldankare pa 35 procent av BNP som riksdagen har beslutat ska
gélla fran 2019. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av
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 91 27 12
Avgransningar 37 -111 -93 -45 -4
Forsaljning av aktiebolag 0 -1 0 0
Extraordinéra utdelningar 0 -12 0
Delar av Riksgéaldens
nettoutlaning 31 -72 -91 -17 12
Ovriga avgransningar m.m. 6 -39 11 -28 -16
Periodiseringar 42 -15 -10 -12 31
Periodisering av skatter 34 -7 1 -10 32
Periodisering av rantor m.m. 9 -8 -10 -2 -1
Finansiellt sparande i staten -141 -48 -12 -31 40
Finansiellt sparande i staten,
procent av BNP -2,8 -0,9 -0,2 -0,5 0,6
Tabell 16 Prognos pa statens budgetsaldo per manad
Miljarder kronor
Rantor pa
Manad Primart saldo Nettoutlaning statsskulden Budgetsaldo
okt-22 -18,7 34,1 -1,4 14,0
nov-22 20,0 13,0 -4,3 28,7
dec-22 -60,2 -75,9 24 -138,4
jan-23 -17,4 -0,5 0,3 -17,5
feb-23 47,7 25,0 -0,2 72,5
mar-23 -16,1 1,6 -1,7 -16,3
apr-23 -11,2 39,3 0,2 28,4
maj-23 64,3 -5,7 -2,7 55,9
jun-23 -31,8 3,6 -2,0 -30,2
jul-23 -4,3 2,4 0,3 -1,6
aug-23 27,5 1,7 -0,2 29,0
sep-23 -2,7 0,2 -1,4 -39
okt-23 -12,1 -0,1 0,3 -11,8
nov-23 21,2 14 -3,8 18,8
dec-23 -44,2 -49,7 24 -96,3
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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 91 27 12

Forandring fran foregédende ar -333 298 13 -64 -15

Primart saldo -239 176 22 -3 10
Skatteinkomster -73 192 31 1 42
Statsbidrag till kommuner -38 5 -4 8 0
Arbetsmarknad -7 -4 9 -1 -1
Socialférsakring -26 1 -17 23 -6
Forsaljning av statliga

tillgangar 0 0 1 -1 0
Utdelningar pa statens aktier 4 -1 29 -16 2
EU-avgift -11 -2 2 3 -1
Ovrigt -88 -15 -29 -20 26

Riksgaldens nettoutlaning exkl.

vidareutlaning -23 38 14 -76 34

Vidareutlaning -73 63 5 2 -64

Rantor pa statsskulden 3 21 -28 13 5

Tabell 18 Jamforelse mellan saldoprognoser
Miljarder kronor
Varav

Prognosmakare Budgetsaldo forsaljningsinkomster Justerat budgetsaldo

Riksgélden (27 oktober)

2022 91 1 90

2023 27 27

2024 12 12

Kl (28 september)

2022 230 1 229

2023 87 0 87

2024 - - -

ESV (21 september)

2022 200 1 199

2023 154 154

2024 65 65
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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 10,5
Telia Company AB 32 33 34 34
Vattenfall AB 4,0 23,4 10,0 11,0
Sveaskog AB 0,9 1,3 1,3 1,4
Ovriga bolag 13 3,5 3,1 3,1
Totalt 17,4 46,4 30,3 32,1

Tabell 20 Nettolanebehov och nettoupplaning

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) 221 -78 -91 -27 -12
Affarsdagsjustering m.m.’ -25 7 1 0 -1
Nettoupplaning 196 -71 -90 -27 -13
Privatmarknad, sakerheter m.m., netto 2 -5 -2 2 0
Penningmarknad, netto 203 -129 50 67 -62
Statsskuldvaxlar 153 -65 -25 75 -18
Commercial paper 31 -31 0 0 0
Likviditetsforvaltningsinstrument 19 -32 75 -8 -44
Kapitalmarknad, netto -9 63 -137 -96 48
Nominella statsobligationer 4 83 -62 -63 39
Realobligationer -6 22 -13 9 9
Grona obligationer 20 0 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta -27 -41 -61 -42 0
Nettoupplaning 196 -71 -90 -27 -13

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

Kalla: Riksgalden.
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Tabell 21 Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor

2020 2021 2022 2023 2024

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 221 -78 -91 -27 -12
Affarsdagsjustering mm’ -25 7 1 0 -1
Privatmarknad & sikerheter, netto? -2 5 2 -2 0
Forfall penningmarknad?® 101 305 176 226 293
Statsskuldvaxlar 20 173 107 83 158
Likviditetsforvaltningsinstrument 81 132 68 143 135
Forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 185 40 192 167 1
Nominella statsobligationer 96 0 108 103 1
Realobligationer 19 -1 22 0 0
Grona obligationer 0 0 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta* 70 11 61 64 0
Totalt upplaningsbehov, brutto 481 279 280 363 279

Anm." Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.
2Nettoforandring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.

3 Initial stock med forfall inom 12 méanader. Likviditetsforvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgangar.
Commercial paper ar inkluderat i likviditetsforvaltningsinstrument.

4Beraknat med den véaxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.
Kalla: Riksgalden.

Marknadsinformation

Tabell 22 Nominella statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2022-11-09 2022-11-16 2022-11-18
2022-11-23 2022-11-30 2022-12-02
2022-12-07 2022-12-14 2022-12-16
2023-01-11 2023-01-18 2023-01-20
2023-01-25 2023-02-01 2023-02-03
2023-02-08 2023-02-15 2023-02-17
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
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Tabell 23 Reala statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2022-11-03 2022-11-10 2022-11-14
2022-11-17 2022-11-24 2022-11-28
2022-12-01 2022-12-08 2022-12-12
2023-01-19 2023-01-26 2023-01-30
2023-02-16 2023-02-23 2023-02-27
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

Tabell 24 Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2022-11-02 2022-11-09 2022-11-11
2022-11-16 2022-11-23 2022-11-25
2022-11-30 2022-12-07 2022-12-09
2022-12-14 2022-12-21 2022-12-23
2023-01-04 2023-01-11 2023-01-13
2023-01-18 2023-01-25 2023-01-27
2023-02-01 2023-02-08 2023-02-10
2023-02-15 2023-02-22 2023-02-24
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




Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgalden spelar ddrmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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