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| Statsupplaning - prognos och analys 2017:3 presenteras prognoser fér
statens finanser och upplaning fér aren 2017 -2019. | det forsta avsnittet
beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter redovisas ars- och
manadsprognoser for nettolanebehovet och analysen bakom. Dessa
prognoser ligger till grund for upplaningen som behandlas i rapportens sista
avsnitt.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér

Riksgéldens uppdrag

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

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

Den femte vardagen i varje manad publiceras utfallet av
nettolanebehovet (nettot av statens in- och utbetalningar) fér den
foregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamfors
med prognosen fran Statsupplaning — prognos och analys och
eventuella avvikelser forklaras. | samband med ménadsutfallet redovisas
ocksa statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.
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Sammanfattning

En starkare tillvéxt i svensk ekonomi medfér att statsbudgeten kommer att visa ett éverskott — ett negativt
nettolanebehov — pa 28 miljarder kronor i ar, fér att 6ka till 47 respektive 55 miljarder kronor 2018 och 2019.
Den underliggande utvecklingen fortsétter att vara stark under prognosperioden och budgetéverskotten ékar
gradvis mellan aren. Budgetpropositionen innehéller ett antal reformer som 6kar nettolanebehovet, men det
kompenseras av 6kade skatteinkomster till f6ljd av den starka ekonomiska tillvédxten. De starka statsfinanserna
under kommande ar leder till att upplaningen i statsobligationer och realobligationer minskar. Emissions-
volymerna i statsobligationer sénks till 2 miljarder kronor per auktion och volymen i realobligationer till 500
miljoner kronor per auktion, samtidigt som emissionsvolymerna sénks &ven i statsskuldsvéxlar.

Tillvaxten &r fortsatt hdg i svensk ekonomi,
vilket till stor del forklaras av hdga
investeringar. De ndrmaste &ren véntas
tillvéxten gradvis avta i takt med att de lediga
resurserna minskar. BNP-tillvaxten véntas bl
2,7 procent i &r och 2,5 respektive 1,7 procent
2018 och 2019.

Arbetskraften och sysselsattningen har 6kat
mycket snabbt det senaste aret och vantas
dven véxa framover, men i lAngsammare takt.
Nar konjunkturen successivt mattas av okar
arbetslosheten nagot, frdn 6,6 procent 2017
till 6,8 procent 2019.

Den starka tillvaxten i svensk ekonomi medfor
att nettoldnebehovet 2017 minskar jamfort
med féregdende prognos och berdknas till -28
miljarder kronor. En stor del av minskningen
beror pa hégre skatteinkomster.

Den underliggande utvecklingen fortsatter att
vara stark under prognosperioden och
nettolanebehovet sjunker gradvis mellan aren.
Jamfort med foregéende prognos dkar dock
nettolanebehovet kraftigt 2018 eftersom
Riksgélden nu raknar med att vidareutlaningen
till Riksbanken ska fortsétta tillsvidare.

Riksgéldens forsta prognos for
nettolanebehovet 2019 &r -55 miljarder
kronor.

Statens finansiella sparande berdknas uppga
till 1,0 procent av BNP 2017. Prognoserna for
2018 och 2019 &r 0,8 respektive 0,9 procent
av BNP.
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Statsskulden beréknas uppga till 1 301
miljarder kronor i slutet av 2017 samt 1 249
respektive 1 192 miljarder kronor 2018 och
2019. Det motsvarar 24 procent av BNP i
slutet av 2019.

Riksgalden drar ner emissionsvolymen i alla
typer av statspapper, framfor allt i
statsskuldvéxlar.

Auktionsvolymen i statsobligationer minskar
fran 2,5 till 2,0 miljarder kronor per auktion
under hela prognosperioden. Det innebér att
upplaningen i statsobligationer blir 51
miljarder kronor i ar och 40 miljarder kronor
2018. Emissionsvolymen ligger kvar pa 40
miljarder kronor under 2019.

Upplaningen i statsskuldvéxlar minskar till 5
miljarder kronor frdn och med arsskiftet
2017/2018. Dessutom halveras antalet
auktionstillféllen. Stocken beréknas bli 88
miljarder i slutet av innevarande ar. Den sista
december 2018 respektive 2019 uppgar
stocken till 20 miljarder kronor.

Aven upplaningen i realobligationer minskar.
Emissionsvolymen sénks fran 750 till 500
miljoner kronor per auktion vilket i arstakt
motsvarar 9 miljarder kronor.

Riksgélden avser att emittera obligationer i
utlandsk valuta endast for att refinansiera
vidareutlaning till Riksbanken.
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Svensk ekonomi gar fortsatt starkt

Tillvéxten &r fortsatt h6g i svensk ekonomi, vilket till stor del férklaras av héga investeringar. De ndrmaste dren
véntas tillvéxten gradvis avta i takt med att de lediga resurserna minskar. BNP-tillvéxten véntas bli 2,7 procent
i ar och 2,5 respektive 1,7 procent 2018 och 2019. Arbetskraften och sysselséttningen har ékat mycket

snabbt det senaste aret och véntas dven véxa framéver, men i langsammare takt. Ndr konjunkturen successivt

mattas av 6kar arbetslésheten nagot, frén 6,6 procent 2017 till 6,8 procent 2019."

Lugn utveckling pa de finansiella marknaderna
Utvecklingen péa de finansiella marknaderna har
som helhet varit relativt lugn sedan féregadende
rapport. Borsindex och 10-ariga statsobligations-
rantor har varierat ndgot men ar ungefér p4 samma
nivd som innan sommaren i saval USA, euro-
omradet som Sverige. Den sammantagna finansiella
stressen i Sverige var pa en normal niva under det
tredje kvartalet, men har som helhet under 2017
varit n&got lagre &n normalt.2 Aven om den politiska
spanningen mellan USA och Nordkorea har 6kat
har den &n sa ldnge satt relativt svaga avtryck pa de
finansiella marknaderna. En av fa tydliga
forandringar ur ett svenskt perspektiv &r den
forstarkning av kronan som skett under sommaren,
métt som KIX-index. | september var den drygt 3
procent starkare jamfort med vid féregédende
rapport i juni. Marknadens férvantningar pa
penningpolitiken har legat relativt stilla. | USA
forvantas att Fed hojer styrréntan ett par ganger det
narmaste aret, vilket ar en viss nedjustering jamfort
med i juni.

Sakta stigande tillvaxt i omvéarlden

Jamfort med vad Riksgalden forutsag i juni-
prognosen har de senaste manadernas statistik for
Europa har varit ndgot starkare &n véntat, medan de
varit svagare for USA. Det har varit i linje med den
generella marknadsreaktionen och kan ses i s&
kallade Overraskningsindex. Det dr ett samman-
fattande matt som maéter i vilken utstrackning den
publicerade statistiken avviker fran marknadens
forvantningar. Overraskningarna huvudsakligen varit
positiva i euroomradet, till exempel industri-
produktionen, och negativa i USA, till exempel
arbetsmarknads-statistiken, se diagram 1.

Under det andra kvartalet fortsatte den amerikanska
ekonomin att vaxa ndgot snabbare &n tidigare,

" Information fram till och med den 27:e september har beaktats i prognosen.

2 Index fér finansiell stress &r en sammanvégning av utvecklingen pa fyra
delmarknader: aktie-, valuta-, penning- och obligationsmarknaden.
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drivet framfér allt av investeringar och privat
konsumtion. Tillvéxten i arstakt pa 2,2 procent var
dock mattlig i ett langre perspektiv.
Sysselséttningstillvaxten har avtagit ndgot under
sommaren och tillsammans med en véxande
arbetskraft har det gjort att arbetslésheten har
pendlat mellan 4 och 4,5 procent de senaste
manaderna. Den statistik som inkommit under
sommaren har Overraskat at det negativa héllet,
vilket féranleder en marginell nedrevidering av
prognosen. BNP-tillvéxten i USA véntas bli 2,1
procent 2017 och 2018, och 2,0 procent 2019.

Overraskningsindex for
euroomradet och USA

Diagram 1
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Kélla: Citigroup.

Anm: Vidrde éver/under noll indikerar positiv/negativ 6verraskning.

BNP-tillvéxten i euroomradet fortsatte att forbattras
under det andra kvartalet och uppgick till drygt 2
procent i arstakt, men liksom i USA ar forbéattringen
relativt lAngsam. Indikatorer tyder pd att tillvéxten
véntas fortsatta i ungefdr samma takt aven
kommande kvartal. Saval inkpschefsindex som
konsumentfortroende &r fortsatt pa héga nivaer.
Helhetsbilden har forbattrats ndgot sedan
foregaende rapport, vilket medfor en marginell
upprevidering av prognosen. BNP-tillvaxten i
euroomradet véntas bli 2,0 procent 2017 och 1,9
procent 2018 och 2019.
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Den sammantagna utvecklingen i omvérlden sett ur
ett svenskt, handelsviktat perspektiv ar att
konjunkturen fortsétter att forstarkas.®
Arbetslosheten har fortsatt att falla i takt med att
BNP-tillvéxten sakta stigit mot sitt historiska
genomsnitt. Inflationen ar fortsatt relativt lag, knappt
1,5 procent, och har fallit tillbaka nagot under storre
delen av 2017. Samtidigt har den korta réntan, métt
som 3 méanaders interbankrénta, legat i stort sett
stilla runt O procent. Den gradvisa aterhamtningen i
omvarldens BNP-tillvaxt ar en av de faktorer som
tydligast paverkar utvecklingen av den svenska
exporten.

Inhemsk efterfragan fortsatter att
driva tillvaxten

Sedan Riksgaldens féregaende prognos i juni har
tillvéxten i svensk ekonomi tilltagit. Under andra
kvartalet 2017 6kade BNP betydligt snabbare &n
de féregdende kvartalen. BNP beddms fortsatta
véxa i god takt under resten av 2017, vilket
tillsammans med de hégre utfallen hittills i ar gor att
tillvéixten for 2017 har reviderats upp. De héga
utfallen i kombination med en starkare inhemsk
efterfrdgan, en ndgot mer expansiv ekonomisk
politik och ett battre internationellt konjunkturlage
spiller ver pa tillvaxten fér 2018 som déarfor ocksa
revideras upp.

Diagram 2 Bidrag till BNP-tillvaxt

Procentenheter Procentuell férandring
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Hushéllens konsumtion e=====BNP (ha)

Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Den hdéga tillvéxten gér samtidigt att de lediga
resurserna i ekonomin minskar och det finns nu
tecken pa att en véndning i konjunkturen &r
forestdende. Det leder till en lagre tillvaxttakt i slutet

% Omvérldsutvecklingen & sammanvégd med storleken p& den svenska handeln med
respektive land, séa kallade TCW-vikter.
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av prognosperioden som frdmst utmarks av att
investeringarna 6kar langsammare &n tidigare ar, se
diagram 2.

BNP-tillvaxten vantas uppga till 2,7 procent 2017,
2,5 procent 2018 och darefter sjunka till 1,7
procent 2019, se tabell 1. Jamfort med
juniprognosen dr BNP-tillvaxten fér 2017 och 2018
uppreviderad med 0,4 procentenheter per ar, se
tabell 1.

Tabell 1 Forsorjningsbalans, fasta priser
Procentuell féréndring? 2016 6 2017 2018 201 9\
BNP 33| 2,7(2,3) 2,5(2,1) 1,7
Hushallens konsumtion 22| 22(1,9 22(21) 18
Offentlig konsumtion 34| 02(,1) 13(1,00 0,9
Investeringar 57| 71(5,2 3329 20
Lagerinvesteringar? 0,1(-0,1(-0,1) 0,0(-0,1) 0,0
Export 34| 36(33) 43(44) 33
Import 35| 39(29) 393143 34
Nettoexport? 0,1/ 0,1(0,3) 03(0,2) 0,1
BNP (kalenderkorrigerad) 3,1 L 3,0(2,6) 2,6(2,2) 1,7)

Anm.: Féregdende prognos inom parentes.

1 Faktisk féréndring jamfort med féregaende ar.
2 Férédndring i procent av BNP féregaende ar.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden

Mer anstréngt resursutnyttjande i ekonomin
Indikatorer for resursutnyttjandet i termer av BNP
pekar pa ett mer anstréngt ldge &n normalt och
visar dessutom att bilden har forstéarkts under
sommaren. For arbetsmarknaden &r bilden mer
splittrad. Bristtalen fortsatter att stiga vilket tyder pa
att resursutnyttjandet har 6kat medan skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt antal arbetade timmar
fortsétter att peka pa mattliga nivaer. Trots den
delvis splittrade bilden bedoms resursutnyttjandet i
ekonomin som helhet vara hogre an normalt och ha
stigit sedan juniprognosen.

Aven de finansiella férhallandena i Sverige tyder pa
fortsatt gynnsamma forutséttningar for
realekonomin. De rantor som hushall och foretag
moter har fortsatt att vara historiskt laga. Stigande
bostads- och aktiepriser har medfort att hushallens
formogenhet 6kat ytterligare under det senaste aret.

Hog BNP-tillvaxt pa kort sikt

Tillvaxten i svensk ekonomi tilltog rejélt under andra
kvartalet 2017. Kvartalstillvaxten av BNP var
Overraskande hdg och motsvarade nérmast de
hoga takter som radde under slutet av 2015, se
diagram 3. Det var hoga investeringar, och da
framst byggrelaterade investeringar, och ett positivt
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bidrag frdn nettoexporten som férklarade den hoga
tillvaxten. Ocksa hushallens och den offentliga
sektorns konsumtion bidrog till tillvéxten medan
lagerinvesteringarna verkade i motsatt riktning.

Diagram 3 BNP, utfall och prognos

Procentuell kvartalsférandring, sdsongsrensade véarden

‘) Il
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N Prognos
Foregéende prognos, juni
Historiskt genomsnitt sedan 1993

Killor: Statistiska centralbyrdn och Riksgélden.

Aven om BNP-tillvaxten var hégre an véntat finns
det stod bland ledande indikatorer fr att
konjunkturlaget &r starkt, bland annat i
Konjunkturinstitutets barometerindikator, se
diagram 4. Darutover har konjunkturen i omvérlden
forbattrats och de finansiella férhallandena har varit
relativt goda. Det gor att det finns férutsattning for
fortsatt hog tillvaxt de narmaste kvartalen och BNP
véntas foljaktligen véxa 6ver sitt historiska
genomsnitt under resterande del av 2017, se
diagram 4.

Diagram 4 BNP och barometerindikatorn

ch&%( Arlig procentuell forand{lgg
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110 °
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Anm: BNP avser kalenderkorrigerade védrden. Sista observationen fér
barometerindikatorn &r september 2017.

Killor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

Under i stort sett hela 2017 och 2018 véntas
tillvaxten vara hdgre én den potentiella tillvaxten i
ekonomin. Darefter bedéms det mer anstrangda
resursutnyttjandet successivt begrénsa mojligheten
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till fortsatt hog tillvéaxt nar till exempel brist pa
tillganglig arbetskraft férsvarar fortsatt expansion.

Ihallande konsumtionstillvaxt hos hushallen

Hushallens konsumtion har under de tre senaste
kvartalen véxt snabbare &n sitt historiska
genomsnitt. | och med utfallet f6r andra kvartalet
reviderades konsumtionen upp fran och med borjan
av 2016. Det gor att utfallen nu &r mer i linje med
vad olika fértroendeindikatorer har indikerat.
Exempelvis har Konjunkturinstitutets fortroende-
indikator for hushallen visat pa ett starkare
konsumentfortroende &n normalt sedan september
2016. Efter sommaren har dock hushallens syn pa
den egna ekonomin vént nedat och stdmningsléget
bland hushallen &r nu pa en normal niva. De
starkare utfallen under férsta hélften av 2017 goér
att prognosen for heléret revideras upp dven om
tillvéxten de narmaste kvartalen vantas bli ndgot
lagre.

Riksgéldens syn pa hushallens konsumtion
framover ar i stort oférandrad jamfort med
foregdende prognos. Fortsatt laga bolanerantor, en
god férmogenhetsutveckling och en relativt
optimistisk syn pa& det ekonomiska |&get talar for en
stark utveckling. Mot detta star en méttlig 6kning av
de disponibla inkomsterna — trots en finanspolitik
som &kar disponibelinkomsten fér breda grupper i
samhéllet. Hushallens sparande fortsétter att vara
hogt, bade i ett historiskt och internationellt
perspektiv. Det hoga sparandet véntas fortsatta
under de ndrmaste aren, se diagram 5, vilket
medfér att tillvaxten i hushallens konsumtion blir
lagre i takt med att konjunkturlaget mattas av under
slutet av prognosperioden.

Diagram 5 Disponibel inkomst och sparkvot

/°-\r|ig procentuell féréandring Procent av disp ink

©

O == NWHMOONO®

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

B Nominell disponibel inkomst (va)
Sparkvot exkl. sparande i avtalspensioner (ha)

Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.
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Offentlig konsumtion stiger framaover

Den offentliga konsumtionen har vaxt betydligt
ldangsammare de senaste fyra kvartalen an vad som
var vantat givet de omfattande behov som finns
med ett storre antal unga och &ldre i befolkningen
och ett hogt antal asylstkande i mottagnings-
systemet. Utfallet det andra kvartalet 2017 har inte
gett anledning att revidera prognosen pé en
nastintill oférandrad konsumtion i &r. Det under-
liggande behovet beddéms dock finnas kvar och
under 2018 och 2019 véntas den offentliga
konsumtionen darfor aterigen 6ka. Dartill
presenterade regeringen reformer i budget-
propositionen fér 2018 som 6kar den offentliga
konsumtionen framéver. Sammantaget ar
prognosen for 2017 oférandrad medan prognosen
for 2018 har reviderats upp.

Fortsatt starka bostadsinvesteringar

Investeringarna har under flera ar vaxt snabbt och
under forsta halvaret 2017 tilltog tillvaxten
ytterligare. Det &r framst hoga och 6kande bygg-
relaterade investeringar som forklarar den starka
tillvéxten. Investeringstillvaxten 2017 ser ut att bl
den hogsta sedan finanskrisen.
Bostadsinvesteringarna véntas i ar na rekordhdga
nivaer och som andel av BNP motsvarar de under
andra kvartalet den nivd som radde i slutet av
1990-talets byggboom. Okningen av bostads-
investeringarna forklarar darfor en stor del av den
totala 6kningen av investeringarna och darmed
ocksa en stor del av BNP-tillvaxten. | ar vantas
bidraget fran bostadsinvesteringarna utgéra nastan
en procentenhet av BNP-tillvéxten vilket gor att
prognosen ar sarskilt beroende av hur bostads-
byggandet utvecklas framdver. Det &r dock inte
bara bostadsinvesteringarna som &r hdga utan &ven
andra branscher inom naringslivet investerar allt
mer. Tillverkningsindustrin som méter en 6kad
efterfrdgan frdn omvarlden behover 6ka sina
investeringar for att kunna ta tillvara pa ékade
exportmdgjligheter.

Fortsatt laga réntor under prognosperioden
samtidigt som kapacitetsutnyttjandet blir mer
anstréngt talar ocksa fér en stark utveckling av
investeringarna. Riksgéldens prognos for
investeringarna har reviderats upp betydligt for

2017. Aven 2018 ir investeringarna uppreviderade.

Dérefter vantas en langsammare tillvéxt &n historiskt
da bland annat bostadsinvesteringarna mattas av i
takt med att det blir allt svarare for féretag att hitta
ratt typ av arbetskraft och konjunkturlaget mattas
av.

Riksgélden 25 okt 2017

5

Forbattrad omvéarldsekonomi medfér god
exportutveckling

Exporten steg under det andra kvartalet 2017 efter
att overraskande ha minskat under arets férsta
kvartal. Det var framst exporten av varor som 6kade
men dven tjansteexporten steg. Sedan 2010 har
det under flera ar varit tjainsteexporten som drivit
tillvéxten i den totala exporten medan varuexporten
varit oforandrad eller till och med minskat nagot. De
sista tre aren har dock mdnstret varit det omvanda
och det ar framst varuexporten som 6kat. Det
stdmmer val 6verens med att omvérldens efter-
frdgan har 6kat och att Sverige till stor del
exporterar insats- och investeringsvaror som
behdvs i andra landers industriproduktion. Sedan
forra prognosen har konjunkturlaget i omvarlden
reviderats upp nagot i TCW-viktade termer och det
véntas resultera i en 0kande export for Sveriges del.
Historiskt sett har samvariationen mellan svensk
export och tillvaxten i omvérlden varit hég, se
diagram 6. Bilden stdds av att indikatorer for
exportorderingdngen visar pa fortsatt hog
efterfrdgan.

Diagram 6 Svensk export och omvérlds-BNP
Arlig procentuell férandring

20 ‘ 6
15
4
10 A hf A‘
5 M\ | A 2
y / v 1A v {Y
0 J\ A 0
_5 _2
-10
-15 -4
-20 -6
2000 2005 2011 2017

Omvirlds-BNP (ha)

Kéllor: Statistiska centralbyran, nationella kéllor och Riksgélden.
Not: Omvérlds-BNP &r TCW-viktad.

Svensk export (va)

Samtidigt har &ven importen 6kat och behéver
fortsétta att 6ka for att méta den inhemska
efterfrdgan och mojliggora tillverkningsindustrins
produktion av exportvaror.

Nettot av exporten och importen, det vill sédga det
som omvérldshandeln bidrar med till BNP-tillvéaxten,
har reviderats ned fér 2017 trots att exporten har
Okat mer &n véntat. Det beror pa att &ven importen
har 6kat starkt. For 2018 har nettoexporten
reviderats upp eftersom omvérldens efterfrdgan av
svenska exportvaror véntas ka mer an import-
behovet. Desamma géller for 2019 vilket gor att
nettoexporten &r positiv dven detta ar.
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Historiskt stark arbetsmarknad svalnar

Arbetsmarknaden &r inte bara i en cyklisk uppgéang
utan &r &ven inne i en ovanligt lang period av stark
utveckling. Métt som ett sjudrsgenomsnitt — en
uppskattning av konjunkturcykelns langd — vaxer
sysselséttningen snabbare &n den gjort ndgon gang
de senaste 50 aren, se diagram 7.

Diagram 7 Sysselsattning och arbetskraft
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Att AKU Overskattar sysselséttningen pa grund av
nyanldnda paverkar denna bild endast marginellt.*
For arbetskraften &r tillvaxten pad samma niva som
vid tidigare toppnoteringar i borjan av 1980-talet.

Arbetskraftens utveckling drivs av utrikes f6dda
Tillvaxten i arbetskraften har de senaste sju aren i
stor utstrackning drivits av utrikes fodda.
Utvecklingen har accentuerats de senaste aren till
foljd av den stora 6kningen av asylstkande 2015,
vilken spadde pa den konjunkturella uppgangen.
Framover véntas effekterna fran saval konjunkturen
som asylinvandringen klinga av. Men dven om
nyinkomna asylansdkningar sedan arsskiftet dkar i
relativt langsam takt drojer det innan detta far
genomslag i 6kningen av antalet uppehallstillstand.
Anledningen &r att Migrationsverket fortsatt har ett
stort antal 8ppna asylarenden, vilket innebéar att
antalet bifallna ansékningar bedéms &verstiga
antalet nyinkomna ansékningar ett antal ménader
framdver. Detta innebér i sin tur att dessa kommer
att utgora ett markbart bidrag till tillvéxten i arbets-
kraften ytterligare ett par kvartal. Mot denna
bakgrund, samt effekterna fran det starka
konjunkturlaget, férvantar sig Riksgélden att
arbetskraften 6kar snabbare &n normalt de
narmaste kvartalen.

4 Se till exempel férdjupningsruta i féregdende Statsuppléaningsrapport 2017:2 eller
SCB:s rapport "Over- och undertickning i AKU".
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Migrationen véntas dven spela en viktig roll pa lite
langre sikt. En klar majoritet av de 900 000 nya
uppehallstillstinden sedan 2010 utgdrs inte av
asylstkanden, utan av bland annat arbetskrafts-
invandring, saval tillfallig som mer varaktig. Om de
senaste arens utveckling i detta avseende star sig
innebar det att gruppen utrikes fédda i arbets-
kraften kommer att fortsétta 6ka i god takt dven
efter det att effekterna fran det stora antalet
asylanstkningar 2015 har ebbat ut. Detta
motverkar att tillvaxtbidraget fran gruppen inhemskt
fédda véntas vara negativt kommande &r.
Sammantaget vantas darfor arbetskraften vaxa i
linje med sitt historiska genomsnitt pa ett par ars
sikt. Riksgélden réknar med att tillvaxten i
arbetskraften blir 1,9 procent i ar och 1,3
respektive 0,8 procent 2018 och 2019, se tabell 2.

Tabell 2 Nyckeltal arbetsmarknaden, priser
och léner
Proc. téréndring 2016 [ 2017 2018 2019 |
Arbetskraft 1,0 | 1,9(1,6) 1,3(0,8) 0,8
Sysselsatta 15 | 283(2,1) 1,2(0,8) 0,6
Arbetsléshet! 69 | 66(65) 6,7(6,5) 6,8
KPIF 14 | 200,72 18,7 1,9
Timlén (NR) 22 | 32(30) 32(31) 34
Lénesumma 49 | 48(45) 4,743 4,2
X - - /

" Procent av arbetskraften.

Sysselséttningen véntas véxa i langsammare takt
Aven vad giller sysselsittningen domineras
utvecklingen patagligt av gruppen utrikes fodda. De
senaste manaderna har sysselséttningen for denna
grupp vuxit med éver 10 procent i arstakt,
motsvarande nédstan 100 000 sysselsatta. For
gruppen inrikes fodda ar 6kningen cirka 1 procent i
arstakt. Ett antal indikatorer pekar pa att 6kningen i
sysselséttningen kommer att mattas kommande
kvartal. Saval indikatorer for hela arbetsmarknaden,
till exempel Konjunkturinstitutets barometer-
indikator, som indikatorer for delgruppen utrikes
fodda, till exempel undersysselsatta, signalerar en
dampning. Dampningen sker dock fran tillvaxttal
som &r hoga i ett historiskt perspektiv. Prognosen
for de narmast foljande kvartalen &r i linje med
resultaten fran kortsiktiga modeller och innebér att
tillvaxten da bedéms bli snabbare &n det historiska
genomsnittet. | takt med avmattningen i
konjunkturen kommer sysselséttningstillvixten pa
langre sikt mattas ytterligare for att véxa med drygt
en halv procent i arstakt i slutet av prognos-
perioden. Prognosen i denna rapport ar att
sysselséttningen dkar med 2,3 procent i &r och 1,2
respektive 0,6 procent 2018 och 2019.
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Arbetslésheten planar ut

Den allt starkare konjunkturen har inneburit att
arbetsldsheten har sjunkit under en langre tid, i linje
med historiska monster, se diagram 8. | takt med att
konjunkturen vander kommer ocksa syssel-
sattningen att véxa relativt sett lAngsammare &n
arbetskraften. Samtidigt kommer felmatningen av
sysselséattningen i AKU att klinga av successivt 6ver
tid, vilket kommer att hoja arbetslésheten marginellt
under prognosperioden. Riksgdldens prognos &r att
arbetsldsheten blir 6,6 procent i &r och 6,7
respektive 6,8 procent 2018 och 2019.

Diagram 8 Resursutnyttjande och arbetsloshet
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Pris- och |6nedkningar pa véag uppat

Fér nérvarande ger de tva vanligaste matten pa
I6neutvecklingen olika bild av laget. Timlonerna
enligt Konjunkturldnestatistiken (KL) visar pé
fortsatt fallande I6nedkningstakter, medan tim-
I6nerna enligt Nationalrdkenskaperna (NR) istéllet
visar pa en uppatgaende trend sedan ett par ar
tillbaka. NR-lénerna innehaller ersattning som &r
konjunkturberoende, vilket inte KL-16nerna gér.
Differensen mellan méatten har ocksa ungeférligen
varierat i takt med konjunkturen och nuvarande
differens &r i detta perspektiv inte anmérkningsvard.

De néarmaste kvartalen pekar kortsiktsmodeller pa
en fortsatt 6kning, ungefar i linje med den uppat-
géende trenden i NR-I6ner. P4 langre sikt pekar
modellerna dock pa — i ett historiskt perspektiv —
relativt mattliga loneckningstakter, vilket ocksa &r i
linje med Riksgéldens prognos. De tva huvud-
sakliga anledningarna till att I6nedkningarna
forvéntas vara relativt mattliga ar dels att de nyligen
slutna tredriga centrala avtalen landade pa relativt
laga nivaer, dels att det finns f& tecken pa nagon
omfattande I6neglidning. Prognosen &r att tim-
I6nerna (NR) 6kar med 3,2 procent i &r och med
3,2 respektive 3,4 procent 2018 och 2019.
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Sammantaget gor detta att IsSnesumman vantas
véxa i linje med historiska genomsnitt och ungefér
lika snabbt som BNP i I6pande priser. Prognosen ar
att [onesumman véxer med 4,8 procent i ar och 4,7
respektive 4,2 procent 2018 och 2019.

Inflationen planar ut

De senaste manadernas utfall for inflationen har
sammantaget bekréftat bilden av ett stigande
inflationstryck. Tre olika matt pa underliggande
inflation visar att prisdkningstakten stiger och att
den nu &r cirka tva procent, se diagram 9.

Diagram 9 Matt pa underliggande inflation
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[ linje med prognosen fér I6nerna véntas inflationen
vara i stort sett oférandrad kommande ar. Laga
centrala I6neavtal och begrédnsad I6neglidning,
maéttlig inflation i omvarlden samt en stabil véxelkurs
ar flera exempel pa att det &r svart att se en fortsatt
okning av inflationen pa ett par ars sikt. Riksgéldens
prognos for KPIF-inflationen &r 2,0 procent i &r och
1,8 respektive 1,9 procent 2018 och 2019.

Risker fér en sémre utveckling vager 6ver nagot
Riskbilden préglas fortfarande av svarigheterna med
att prognosticera en vandning i konjunkturen, har
definierat som en topp i BNP-gapet. Historiskt,
saval i Sverige som i omvérlden, praglas
konjunkturvandningar normalt inte av en sakta
atergang till en genomsnittlig utveckling. Istéllet ar
uppgangen ofta stark och den dar pa foljande
nedgéngen snabbare och djupare &n vad
prognoserna i regel férutser. Denna typ av
utveckling &r ocksa den stdrsta risken i prognosen.
Aven om statistik dver till exempel vakanser,
paborjade lagenheter och industrins orderingang
signalerar att en véndning i konjunkturen ar nara
forestdende &r historiska samband endast en
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végledning om nar och i vilkken omfattning
konjunkturen vénder, se diagram 10.

Diagram 10 Nya vakanser och BNP-gap
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Det &r darfor inte osannolikt att den
konjunkturavmattning som férutses i prognosen
tidsméssigt kan infinna sig bade tidigare och
senare. Det innebér att det finns risk att tillvaxten
2018 blir lagre &n i prognosen, men avmattningen
kan ocksa komma forst efter prognosperiodens slut
vilket skulle medfora att tillvéxten 2019 i sa fall blir
hogre.

Aven riskerna rérande utvecklingen i omvérlden &r
av denna typ. Tillvaxten i omvarlden véntas
accelerera mattligt de narmaste kvartalen. Men
hoga nivaer pa till exempel fortroendeindikatorer fér
konsumenter i euroomrédet tillsammans med
fortsatta stimulanser fran de mest tongivande
centralbankerna kan ha en mer positiv effekt pa
tillvaxten an vad som ligger i prognosen. Samtidigt
finns det en rad strukturella utmaningar som utgor
en risk for lagre tillvéxt i ett lite langre perspektiv.
Den internationella politiska héandelse som bedéms
kunna fa storst betydelse fér svensk ekonomi de
kommande aren &r nér och hur Storbritanniens
uttrdde ur EU i praktiken genomfors.

Den enskilt starkast bidragande orsaken till den
hoga BNP-tillvéxten i Sverige den senaste tiden har
varit den snabba 6kningen i bostadsinvesteringar.
Aven om olika indikatorer, till exempel bristen pa
arbetskraft i byggsektorn, signalerar att den héga
tillvéxten inte kan fortga speciellt lange till &r det
svart att veta nér vandningen kommer och hur stort
omslaget blir. Historiskt har investeringstakten i
bostéder séllan mattats av, utan har istéllet uppvisat
forhallandevis kraftiga fall, se diagram 11. 1

Riksgélden 25 okt 2017

8

prognosen antas bostadsinvesteringarna fortsétta
att 6ka ytterligare ett par kvartal och sedan plana ut
pa en hog niva. Skulle istéllet det historiska
monstret aterupprepas och investeringsnivan
faktiskt falla blir effekten pa bade de totala
investeringarna och BNP-tillvaxten stor.

Diagram 11 Bostadsinvesteringar
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For att illustrera prognosens kénslighet i detta
avseende skulle till exempel ett fall av bostads-
investeringarna till 2015 ars nivd medfora att bade
de totala investeringarna och BNP minskar de
narmaste aren. Om bostadsinvesteringarna
framover konstant skulle ligga pa en niva
motsvarande den genomsnittliga investeringsnivan
2015 innebér det att tillvaxten av de totala
investeringarna och BNP skulle bli drygt 3,4
respektive 0,8 procentenheter lagre bade 2017
och 2018. Bostadsbyggande har dessutom
tenderat att samvariera med bostadspriser. | ett
negativt scenario &r det darfor inte osannolikt att
bade bostadsinvesteringar och bostadspriser
utvecklas mycket svagt samtidigt. Det skulle
medfora att det darutdver finns en betydande risk
att hogt skuldsatta hushall skulle minska sin
konsumtion och pa sa sétt ytterligare sanka
tillvéixten i ekonomin. Trots att det finns signaler om
en ddmpning av bostadspriserna finns det inget
som tyder pa att en dramatisk utveckling ar néra
forestaende.

P4 arbetsmarknaden &r osdkerheten fortsatt nagot
stérre an vanligt pa grund av att utfallen fér saval
sysselséttningen som arbetskraften de narmaste
kvartalen fortsatt kommer att paverkas i relativt stor
utstréckning av antalet nya uppehallstillstdnd. Mot
bakgrund av det stora antalet 6ppna drenden hos
Migrationsverket férvantas den osakra situationen
besta ytterligare en tid.
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Starkare tillvaxt ger minskande
nettolanebehov

Den starka tillvéxten i svensk ekonomi medfér att nettoldnebehovet 2017 minskar jdmfért med féregaende
prognos och berédknas till -28 miljarder kronor. Den underliggande utvecklingen fortsétter att vara stark under
prognosperioden och nettoldnebehovet sjunker gradvis mellan aren. Jimfért med féregaende prognos ékar
dock nettolanebehovet kraftigt 2018 eftersom Riksgélden inte ldngre antar att utldningen till Riksbanken ska
avvecklas. Budgetpropositionen innehaller ett antal reformer som &kar nettolanebehovet, men det
kompenseras av 6kade skatteinkomster till f6ljd av den starka tillvéxten.®

Starkare ekonomisk utveckling
minskar nettolanebehovet

Lagre nettolanebehov sedan i juni

Sedan prognosen i juni har utfallen for
nettoldnebehovet varit cirka 35 miljarder kronor
lagre an prognos. Det beror bade pa hogre
skatteinkomster och lagre utgifter. Darutéver har
nettoutlaning till myndigheter varit lagre.

De hogre skatteinkomsterna bedoms till storsta del
bero pa den starkare makroekonomiska
utvecklingen.

Utbetalningarna har varit lagre fran ett flertal
myndigheter, vilket till viss del &r makrorelaterat,
men det handlar &ven om betalningsforskjutningar.
Riksgélden bedémer darfor att utbetalningarna
kommer att bli nagot hégre under resten av aret.
Den lagre nettoutlaningen till myndigheter sedan i
juni forklaras huvudsakligen av hégre inlaning fran
Pensionsmyndigheten.

Vidareutlaningen till Riksbanken fortsatter som
tidigare

Regeringen har meddelat att Riksbankskommittén
far i uppdrag att utreda Riksbankens finansiella
oberoende och balansrakning. Det innebér att det
forslag som regeringen presenterade i ett utkast till
lagradsremiss tidigare i ar for nérvarande inte
kommer att beredas vidare. Innebdrden av forslaget
var att den valutaupplaning som Riksgalden utfér
for Riksbankens rakning skulle upphéra vid
arsskiftet 2017/2018. | foregdende prognos gjorde
Riksgélden darfor ett berdkningstekniskt antagande
att Riksbanken skulle borja aterbetala lanen frén

5 Information fram till och med den 12 oktober 2017 har beaktats i berédkningarna.
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och med kommande arsskifte. Den nya prognosen
bygger pa att vidareutlaningen beréknas fortsatta
som tidigare.

Successivt minskande nettolanebehov

Nettolanebehovet 2017 berédknas bli -28 miljarder
kronor. Det &r en minskning med 46 miljarder
kronor jamfort med féregaende prognos. En stor del
forklaras av hégre skatteinkomster till féljd av en
starkare tillvaxt i ekonomin. Dartill minskar statens
utgifter pa ett antal omraden jamfoért med
foregdende prognos. Det giller bland annat
socialférsakring, arbetsmarknad och EU-avgiften.

Riksgéldens nettoutlaning minskar ocksa till foljd av
att Irland kommer att fortidsinlsa de 1an man fatt
fran svenska staten. Det handlar om lan
motsvarande 600 miljoner euro som ingick i IMF
och EU:s stédprogram till Irland i samband med
eurokrisen.

Tabell 1 Statens nettolanebehov
Miljarder kronor 2017 2018 2019
Primért saldo -40 -65 -77
Riksgaldens nettoutlaning 0 6 1
varav vidareutldning 3 10 -3
Réntor pa statsskulden 12 11 21

Nettolanebehov -28 -47 -55

Néasta ar berdknas nettolanebehovet bli -47
miljarder kronor. Jdmfért med juniprognosen &r det
en okning med 77 miljarder kronor. Okningen beror
framfor allt pa att Riksbanken inte langre antas
betala tillbaka de 1&n som tagits upp for att starka
valutareserven. Den underliggande utvecklingen &r
fortsatt stark och tillvéxten i ekonomin uppvéger den
expansiva finanspolitiken i budgeten. Exklusive
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riksbankslanen minskar nettolanebehovet med 24
miljarder kronor, jamfért med féregdende prognos.

Riksgaldens forsta prognos fér nettolanebehovet
2019 &r -55 miljarder kronor. Skatteinkomsterna
véxer mattligt jamfort med 2018 till f6ljd av att
tillvaxten i ekonomin vantas avta. Statens utgifter for
migration minskar framst till foljd av ett lagre infléde
av asylsokande, daremot kommer kommunerna att
béra en allt stérre del av kostnaderna.

Prognosen fér 2019 innehéller ett antagande om
ofinansierad finanspolitik motsvarande 15 miljarder
kronor.

Oférandrad bedémning av
overinsattningar pa skattekonton

Riksgéldens bedomning av 6verinséttningar pa
skattekonton ar oférédndrad. Sammantaget
innebér det att inflodet bedéms ha varit cirka
40 miljarder kronor 20186, vilket vands till ett
nettoutfléde pa 10 miljarder kronor 2017.
Utflédet beror framst pa att privatpersoner
forvantas minska sina 6verinsattningar eftersom
rantan pa skattekontot sénkts till noll.

| slutet av 2017 beddms de totala
Overinsattningarna uppga till cirka 45 miljarder
kronor.

Fér manga féretag ar noll procents ranta
fortsatt attraktivt. | antagandet 2018 ligger
darfor ett fortsatt infléde pa cirka 1 miljard
kronor per manad fran foretag.

| prognosen fér 2019 antas Gverinsattningarna
vara oférandrade jamfort med aret innan.

Riksgélden anvénder stoppréantor i
berdkningarna. Det innebér att rantan pa
skattekonton antas vara noll under hela
prognosperioden. Skulle marknadsrantorna
stiga blir det mindre attraktivt att placera medel
pa skattekonton. Det skulle i sin tur medftra
utfléden fran skattekonton och hogre
nettolanebehov.
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Prognosfoérandringar sedan juni

Budgetpropositionen fér 2018 innehdll
finanspolitiska reformer i storleksordningen 45
miljarder kronor, vilket kan jamféras med
Riksgéldens antagande fran juni pa 15 miljarder
kronor. Riksgélden réknar inte med att alla
reformerna kommer att paverka nettolanebehovet
fullt ut under 2018. Jamfort med féregaende
prognos beréknas nettolanebehovet 6ka med drygt
20 miljarder kronor pa grund av reformer.

Den starka ekonomiska utvecklingen medfor att
skatteinkomsterna 2018 6kar med totalt 22
miljarder kronor jamfort med féregadende prognos,
trots skattesdnkningar i budgeten.

Avtagande kapitalvinster for hushallen

Det preliminéra beskattningsutfallet for 2016 tyder
pa att hushéllens kapitalvinster var i linje med
Riksgéldens tidigare prognoser. Det innebar att
kapitalvinsterna minskar nagot jamfoért med nivan
2015, da vinsterna var drygt 200 miljarder kronor.
Under prognosperioden berdknas nivan successivt
anpassas till ett langsiktigt historiskt genomsnitt pa
cirka 3,5 procent som andel av BNP.

Tabell 2 Nettoldnebehov prognosfdrandringar?

Miljarder kronor 2017 2018
Prognos juni 2017 17 -124
Primérsaldo -33 -18
Varav:

Skatteinkomster -20 -22
Utdelningar pa statens aktier (0] 0
Statsbidrag till kommuner 0] 5
Arbetsmarknad -1 1
Socialférsikring -1 6
Migration 1 -1
Bistand -1 0
Ovrigt -10 -7
Riksgaldens nettoutlaning -12 94
Varav:

Vidareutlaning -10 101
Réntor pa statsskulden -1 1
Prognos oktober 2017 -28 -47
Foérandring lanebehov -46 77

1 Féréndringar i ldnebehovstermer. Minus betyder att
nettolanebehovet minskar och plus betyder att det dkar.

Hushallens inkomstrantor och utdelningar blev
hoégre 2016 an Riksgélden tidigare réknat med. Det
ar framfor allt utdelningar fran famansféretag som
stiger mer &n véntat, vilket féranleder justeringar av
prognosen fér 2017 till och med 2019.
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Hushaéllens utgiftsréntor var i linje med Riksgéldens
prognos for 2016. Nivan berédknas stiga nagot
under prognosperioden. Antagandena ar
oférandrade jamfort med foregaende prognos.

Stigande inkomster fran foretagsskatter

Den starka tillvaxten i svensk ekonomi medfor
stigande vinster i néringslivet. Det innebar att
statens inkomster fran foretagsskatter revideras
upp jamfort med féregdende prognos. Preliminara
beskattningsutfall for 2016 indikerar ocksa att
bolagsvinsterna forra aret var nadgot hogre &n
Riksgéldens tidigare bedémning. Allt annat lika
innebér det att nivan héjs dven for aren framat.

Bilden av en stark utveckling den ndrmaste
framtiden stdds ocksa av indikatorer som
exempelvis Konjunkturinstitutets
barometerundersokning, som visar pa ett gott
stdmningslage i néringslivet. Sarskilt
tillverkningsindustrin sticker ut dar produktions-
planerna pa nagra manaders sikt har reviderats upp
rejélt. Det stoder bilden av en god vinstutveckling
ytterligare en tid framat. | takt med att tillvaxten i
ekonomin mattas av i slutet av prognosperioden
sjunker vinstutvecklingen tillbaka. Fér 2019
berdknas vinsterna vaxa nagot lAngsammare &n det
historiska genomsnittet.

Tabell 3 Skatteinkomster jamfért med
féregdende prognos'

2017 2018
Loneskatter 2 -11
Konsumtionsskatter -4 -7
Foretagsskatter -3 -3
Kompletterande skatt -15 -1
Totalt -20 -22

1 Féréndringar i lanebehovstermer. Plus betyder att inkomsterna minskar
och nettolanebehovet &kar

Starkare utveckling av I6neskatter

Prognosen for statens inkomster fran loneskatter &r
i princip oférandrad 2017, men nésta ar okar de
med 11 miljarder kronor jamfort med féregéende
prognos. En stor del av 6kningen nasta ar beror pa
att de forskott som staten betalar till kommunerna
blir lagre &n tidigare beréknat.
Forskottsutbetalningarna till kommunerna baseras
pa prognostiserade upprakningsfaktorer for det
kommunala skatteunderlaget. De faktorer som
regeringen faststéllde i samband med
budgetpropositionen blev lagre &n bade
regeringens tidigare beddmningar och Riksgéldens
senaste prognos. Det innebdr att en stérre del av
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de I6neskatter som betalas in kommer att stanna i
staten under 2018. Den slutliga férdelningen av
|6neskatterna mellan staten och kommunerna
regleras nér sluttaxeringen &r klar. Det innebar att
skatten foér 2018 kommer att slutregleras i januari
2020.

Samtidigt bedomer Riksgélden att Is6nesumman
bade i ar och nésta &r kommer att 6ka snabbare &n
tidigare vilket gor att Ioneskatterna successivt stiger
mer under prognosperioden.

Hoégre inkomster fran konsumtionsskatter
Inkomsterna fran skatt pa konsumtion har utvecklats
nagot starkare dn prognos sedan berdkningen som
gjordes i juni. Totalt raknar Riksgélden med att
konsumtionsskatterna ékar med 4 respektive 7
miljarder kronor 2017 och 2018 jamfdrt med
foregdende prognos. Det beror pa hogre
konsumtion, men ocksa hdgre investeringar &n
tidigare beréknat. Framfor allt &r det
bostadsinvesteringar som har haft en stark
utveckling.

Bostadsinvesteringar ligger till skillnad fran
investeringar i manga andra sektorer sist i
produktionskedjan och belastas i princip med
moms fullt ut. Eftersom bostadsinvesteringar ocksa
ar volatila far de stor paverkan pé utvecklingen for
momsinkomsterna saval nér de véxer som nér de
sjunker.

Tabell 4 Utvecklingstakter for
skatteprognosen, |I6pande priser
Procentuell féréndring 2016 2017 2018 2018
Hushallens konsumtionsutgifter 3,2 4,2 3,8 3,9
Lonesumma 4,9 4.8 4,7 4,2
Taxerad forvarvsinkomst hushall 4.8 4.6 4,2 3,9
Inkomstréntor inkl. utdelningar 17,5 0,8 3,0 29
Avdrag for utgiftsrantor -3,0 3,9 2,5 2,4
Hushallens kapitalvinster, netto -6,6 -5,7 -89 2,8
Taxerad forvérvsinkomst foretag -3,0 10,0 6,0 5,0

Bostadsinvesteringarna tkade 2015 och 2016
med 18 respektive 14 procent jamfort med aret
innan. Forsta halvaret 2017 var 6kningen 21
procent jamfort med samma period 2016. En grov
kanslighetsberékning visar att om bostads-
investeringarna skulle falla till samma niva som
2015 blir den direkta effekten pd momsinkomsterna
en minskning med mellan 10 och 15 miljarder
kronor. Den totala effekten pa statens
nettolanebehov &r troligtvis betydligt stdrre
eftersom minskade bostadsinvesteringar dven
skulle pa paverka andra sektorer i ekonomin och ha
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effekt pa exempelvis konsumtion, [6ner,
bolagsvinster och statens utgifter.

Utdelningar pa statens aktier 6kar mellan aren
Statens inkomster fran aktieutdelningar berdknas
uppga till 9 miljarder kronor 2017 for att sedan 6ka
nagot mellan aren till knappt 12 miljarder kronor
2019. Okningen beror frimst pa att Vattenfall AB
ater berédknas lamna utdelning efter flera ar da
utdelning uteblivit till foljd av stora nedskrivningar.
Dérutdver véntas stigande utdelning fran LKAB.

Tabell 5 Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2017 2018 2019
Akademiska hus AB 1,4 1,5 1,5
LKAB 0,0 0,5 1,0
Telia Company AB 3,2 3,2 3,2
Vattenfall AB 0,0 1,0 2,0
Sveaskog AB 0,8 0,8 0,8
Ovriga bolag 3,2 3,1 3,1
Totalt 8,6 10,1 11,6

De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna 6kar
2018

Utgifterna for arbetsmarknadsrelaterade atgérder
berdknas 6ka 2018 jamfort med féregédende
prognos. Det beror framst pa att regeringen flyttar
utgifter fran migrationsomradet till arbetsmarknads-
omradet. Darutéver bidrar en hojning av taket for
I6nebidrag och okade medel for ytterligare 1 000
anstéllningar inom Sambhall till 6kade utgifter.

Hoégre socialférsakringsutgifter 2018
Utgifterna inom socialférsakringen berédknas bli 1
miljard kronor lagre 2017, men 6 miljarder kronor
hoégre 2018 an i foregdende prognos.

Férandringen 2017 beror framst pa lagre utgifter
for sjukpenning. Nésta ar 6kar utgifterna till foljd av
forslag i budgetpropositionen. Den stérsta
utgiftsdkningen ror barnbidraget som héjs med 200
kronor per manad och barn. Darut6ver hojs
erséttningsnivaerna for bland annat sjukpenning
och bostadstillagg.

Statens utgifter fér migration minskar

Antalet nya asyls6kande beréknas enligt
Migrationsverket uppga till knappt 30 000 per ar
mellan 2017 och 2019. Migrationsverkets utgifter
berdknas minska fran cirka 54 miljarder kronor

2017 till cirka 25 miljarder kronor 2019. Den héga
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nivan under 2017 beror pa det stora antalet
asylstkande 2015.

Antalet avgjorda asyldrenden minskar 2017 jamfort
med tidigare bedémningar fran Migrationsverket.
Anledningen &r att de d&renden som finns kvar fran
2015 ar mer utredningskrévande dn de som
handlagts tidigare. Den férsenade handlaggningen
gor att fler personer kommer att finnas kvar i
Migrationsverkets mottagningssystem jamfort med
tidigare bedémningar.

Efter att en asylstkande beviljats uppehallstillstand
blir denne kommunplacerad. Eftersom
handlaggningen av asyldrenden tar langre tid &n
berdknat forskjuts ocksd kommunplaceringen i viss
man framat i tiden. Migrationsverket ersatter
kommunerna for deras kostnader for mottagandet
under en begransad period, vilket innebér att
kommunerna successivt kommer att fa bara en
st6rre andel av kostnaderna for att forsorja de som
inte kan férsorja sig sjilva, samt bekosta kommunal
service for ett storre antal invanare.

Riksgéldens nettoutlaning

Prognosen fér Riksgéldens nettoutlaning till
myndigheter m.fl. 2017 minskar med 12 miljarder
kronor jamfort med féregaende prognos. Det beror
framst pa att Irland ansokt om att betala tillbaka sina
lan i fortid.

| och med att vidareutlaningen till Riksbanken inte
avvecklas paverkar det prognosen for 2018 som
dérmed blir drygt 101 miljarder kronor hégre. Det
motverkas av att utlaningen till myndigheter m fl.
vantas minska jamfért med féregdende prognos,
framst pa grund av amorteringar fran Trafikverket.
Samtidigt 6kar inlningen eftersom
resolutionsavgiften beréknas 6ka. Sammantaget
Okar nettoutlaningen med 94 miljarder 2018 jamfort
med féregdende prognos.

Ar 2019 beriknas nettoutldningen bli drygt 1
miljard kronor. Nettoutl&ningen minskar med 5
miljarder kronor jamfort med 2018. Det forklaras
framst av att vidareutlaningen till Riksbanken
minskar p& grund av valutakurseffekter. Det
motverkas nagot av att utlaningen till Trafikverket
berdknas 6ka 2019 samtidigt som inbetalningarna
av resolutionsavgift beréknas minska mellan aren.
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Nettolanebehovets férandring mellan aren

Tabellen visar hur nettolanebehovet férandras
mellan aren 2015 till 2019 och hur olika delar i
nettoldnebehovet paverkar férandringen.

Nettolanebehovet 6kar med 57 miljarder
kronor mellan 2016 och 2017. Det ar framfor
allt en effekt av att utfallet for 2016
paverkades av ett antal faktorer som kan
betraktas som tillfélliga. Det var bland annat
Overinséttningar pa skattekontot, en storre
engangsinbetalning av bolagsskatt och
skattehojningar. Aven utgifterna var laga
eftersom vissa tidigarelaggningar gjordes till
2015.

2017 reverseras effekten fran 6verinsattningar
pa skattekontot och andra engangseffekter
faller bort. Det medfor att statens
skatteinkomster minskar med 26 miljarder
kronor mellan 2016 och 2017, trots en stark
ekonomisk utveckling.

Utgifterna foér migration och bistand ékar
kraftigt mellan 2014 och 2017, men faller
tillbaka 2018 och 2019, framst till f6ljd av ett
lagre inflode av asylsokande.

Riksgélden 25 oktober 2017

Miljarder kronor 2015 2016 2017 2018 2019
Nettolanebehov,

niva 33 -85 -28 -47 -55
Foérandring fran

féregéende ar -40 -118 57 -19 -8
Varav:
Primért saldo -47 -101 60 -24 -13
Skatteinkomster -76 -145 26 -69 -37
Statsbidrag till

kommuner 7 -9 12 5 8
Arbetsmarknad 0 -1 (0] 3 2
Socialférsdkring 6 0 -3 17 4
Migration och

bistand 10 26 7 -15 -8
Forséljning av

statliga tillgangar 0 (0] (0] 0 (0]
Utdelningar pa

statens aktier -7 7 4 -2 -2
EU-avgift -4 -5 -3 10 2
Ovrigt 18 27 18 26 18
Riksgéldens

nettoutlaning

exklusive

vidareutlaning -19 -1 -2 -1 8
Vidareutlaning 7 4 11 7 -13
Rantor pa

statsskulden 19 -20 10 0 9

Féréandringar i lanebehovstermer. Minus betyder att nettolanebehovet

minskar och plus betyder att det 6kar.
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Nagot lagre rantebetalningar i ar
Statens réantebetalningar berdknas bli 12 miljarder
kronor i &r samt 11 respektive 21 miljarder kronor
2018 och 2019, se tabell 6 nedan.

Prognosen har reviderats ner marginellt i &r, men
reviderats upp nagot for 2018. Att rénte-
betalningarna véntas bli lagre i ar beror framforallt
pa att kronan stérkts mot bland annat euron och
dollarn sedan férra prognosen. Det leder till hdgre
realiserade valutakursvinster pa skulden i utlandsk
valuta.

Tabell 6 Réntebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor 2017 2018 2019
Rénta pa lan i svenska kronor 13,0 11,9 20,8
Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,4 -0,2 -0,2
Realiserade valutadifferenser -1,0 -0,4 0,2
Réntor pa statsskulden 11,7 11,3 20,7

Sedan juniprognosen har langa marknadsréntor
stigit vilket framst paverkar rantebetalningarna via
lagre overkurser nar Riksgélden séljer obligationer.
Effekten av hégre réntor motverkas delvis av att
nivan pa statskulden sjunker som en f6ljd av storre
prognostiserade Gverskott i statens finanser.

Okningen i rantebetalningarna pa omkring 9
miljarder kronor mellan 2018 och 2019 beror
framforallt pa planerade byten i vilka Riksgélden
koper tillbaka en realobligation som férfaller 2020.
Realobligationen introducerades 1996 och har
mycket upplupen inflationskompensation som
betalas ut i samband med aterkopen. Om bytena
gér som planerat blir den utbetalda inflations-
kompensationen i gengéld lagre i samband med
forfallet 2020.

Diagram 1 Réntebetalningar 2011-2019
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Not: | kurseffekter ingar 6ver/underkurser vid emission,
kursvinster/forluster i samband med byten/aterkép samt realiserade
valutakursvinster/férluster.
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Riksgélden anvander stoppkurser vid berdkningen
av statens réntebetalningar och vérderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna
prognos ar den 29 september 2017.

Tabell 7 Stoppkurser rantor, procent
Loptid 3man 6man 2ar 5ar 104ar 30 éar
Nominella

statsobligationer -0,7 -0,7 -05 0,1 09 21
Reala statsobligationer -24 -24 -23 -18 -1,1 0,1
Swappranta SEK -04 -05-02 05 1.3
Swappranta EUR -04 -083-02 02 09 17
Swappranta USD 1,3 14 1,7 20 23
Tabell 8 Stoppkurser valutor
Spotkurser 2017-09-29
SEK/EUR 9,65
SEK/USD 8,16
SEK/CHF 7,90
SEK/JPY 0,07
SEK/GBP 10,95
SEK/CAD 6,53

Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Det finansiella sparandet for staten visar en jamnare
utveckling &n nettol&anebehovet och budgetsaldot,
som &r kassaméssiga matt. Sparandet beraknas
uppga 1,0 procent i férhéllande till BNP 2017. For
2018 och 2019 beraknas sparandet bli 0,8 procent
respektive 0,9 procent. Det &r en starkare
utveckling &n i féregaende prognos, vilket framst
beror pa en hégre ekonomisk tillvéxt.

Diagram 2 Statens finansiella sparande och
budgetsaldo
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Det finansiella sparandet ar i allménhet en béttre
indikator pa de underliggande statsfinanserna &n
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nettoldnebehovet och budgetsaldot. Det finansiella
sparandet periodiserar betalningarna till den
tidpunkt da den ekonomiska aktiviteten skett.

Det finansiella sparandet justeras ocksa for
betalningar som inte paverkar statens finansiella
formogenhet. Om staten exempelvis siljer
finansiella tillgdngar som aktier paverkas inte det
finansiella sparandet. Staten gor bara en omdispo-
nering av tillgangar i balansrékningen, da aktier byts
mot kontanter. Nar betalningen gérs paverkas
daremot budgetsaldot och statsskulden minskar.
Amorteringen pé statsskulden paverkar inte heller
statens férmdgenhetsstéllning netto eftersom
tillgdngarna minskar lika mycket.

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

Sparandet paverkas inte heller av 6verinséttningar
pa skattekonton. Overinséttningarna raknas som
inlaning i stallet for skatteinkomster.

Tabell 9 Statens finansiella sparande
T )

Miljarder kronor 2015 2016 (2017 2018 2019
Budgetsaldo -33 85 28 47 55
Avgransningar 34 40 9 11 11
Foérséljning av aktiebolag 0 0 0 0 0
Extraordinara utdelningar -9 -2 0 0 0
Delar av Riksgaldens

nettoutlaning 17 16| 10 17 5
Ovriga avgransningar mm. 26 25 0 -6 7
Periodiseringar 11 -56 8 -20 -23
Periodisering av skatter 11 -44| 15 -256 -27
Periodisering av rantor mm. 0o -12 -7 5 4
Finansiellt sparande 12 69| 46 38 43
Procent av BNP o3 16| 1,0 08 09
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Méanadsprognoser for nettolane-
behovet

Nettoldnebehovet varierar kraftigt mellan olika
méanader. | tabellen nedan redovisas ménads-
prognoser till och med december 2018.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del
av hur skatteinkomster, skatteaterbaring och
Riksgildens vidareutlaning fordelas 6ver aret. Aven
vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
manadsménstret, exempelvis den arliga utbetal-
ningen av premiepensionsmedel.

Det stora nettolanebehovet i december ar normalt
och forklaras av bland annat utbetalning av premie-
pensionsmedel, 6verskjutande skatt och rante-
betalningar pa statsskulden.

Tabell 10  Statens nettolanebehov per manad
Rantor pa

Primart Nettout- stats- Nettolane-

saldo laning skulden behov

okt-17 10,3 -2,4 -2,1 5,8
nov-17 -18,8 -0,8 1,0 -18,7
dec-17 54,1 31,4 6,8 92,3
jan-18 -2,2 1,0 -1,2 -2,3
feb-18 -63,7 2,4 -1,3 -52,7
mar-18 -15,8 -3,9 3,3 -16,4
apr-18 -2,6 -2,8 0,1 -5,2
maj-18 -35,4 -6,3 0,9 -40,8
jun-18 23,3 -5,4 4,0 22,0
jul-18 2,9 -4,6 -0,6 -2,3
aug-18 -22,0 -4,0 -0,6 -26,6
sep-18 8,4 -2,8 -1,0 45
okt-18 6,3 -2,9 -1,8 1,6
nov-18 -24.3 -3,3 1,3 -26,3

dec-18 50,4 39,1 8,2 97,6
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Kanslighetsanalys

Riksgélden gor normalt sett ingen sammantagen  Miljarder kronor Effekt pa
kénslighetsanalys for nettolanebehovet, men Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet
presenterar en partiell analys av vilka effekter Lénesumma * -7
nagra avgorande makrovariabler har om de Hushallens konsumtion, I6pande priser -3
férandras. Arbetsléshet (ILO 15-74) 2 3
Rantenivan i Sverige 5
. . . Internationell ranteniva 3 2

Tabellen visar en bedémning av vad olika ,
Antal asylsékande 6kning 10 000 2

forandringar innebér for nettolanebehovet pa ett
ars sikt. For att géra en bedémning av ett
alternativt scenario dar flera makrovariabler " Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett

utvecklas annorlunda kan effekterna adderas ars eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens nettolanebehov pa
’ ett ars sikt &r stérre &n den permanenta effekten.

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

3 Avser effekt pa réantebetalningar pa statsskulden.

Prognosjamforelser

Samtliga prognosmakare rédknar med negativa lanebehov under prognosperioden. Regeringen och
Riksgélden har likartade profiler dar statsfinanserna stéarks och nettolanebehovet sjunker mellan aren.
ESV réknar i stéllet med att nettolanebehovet 2018 blir hdgre an 2017. Skillnaden mellan Riksgélden och
ESV kan till stor del forklaras av olika antaganden nér det galler 6verinséattningar pa skattekontot. ESV
raknar med att Gverinsdttningarna minskar med 30 miljarder kronor 2018. Riksgélden anvénder
stopprantor i berdkningarna, vilket innebéar att dverinsattningarna till stor del beréknas kvarsta och att ett
fortsatt litet inflode fran féretag kommer att ske dven under nasta ar.

For 2019 prognostiserar Riksgélden ett hogre nettolanebehov dn ESV. Det kan till stor del férklaras av att
Riksgalden raknar med finanspolitiska reformer pa 15 miljarder kronor 2019, medan ESV har som princip
att rakna med befintliga regler. Kl har &nnu inte publicerat ndgon lanebehovsprognos fér 2019.

Riksgalden (25 okt) Regeringen (20 sep) Kl (10 okt) ESV (6 sep)
Miljarder kronor 2017 2018 2019| 2017 2018 2019| 2017 2018 2019| 2017 2018 2019
Nettolanebehov -28 -47 -65 -24 -44 -72 -45 -21 = -38 -33 -98
varav:
Forsaljningsinkomster 0 0 0 -5 -5 -5 0 (0] = 0 (0] 0
Justerat nettolanebehov -28 -47 -55 -19 -39 -67 -45 -21 -38 -33 -98
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Upplaningen fortsatter att minska

De starka statsfinanserna under kommande ar leder till att upplaningen i statsobligationer och realobligationer
minskar. Emissionsvolymen i statsobligationer sédnks till 2 miljarder kronor per auktion och volymen i
realobligationer till 500 miljoner kronor per auktion. Det héga utnyttiandet av marknadsvardande repor leder
till stora Gverskott i likviditetstérvaltningen. Fér att hantera det sénks emissionsvolymen &ven i stats-
skuldvéxlar. Fran och med januari 2018 blir emissionsvolymen i statsskuldvéxlar 5 miljarder kronor per
auktion och dessutom reduceras antalet auktioner i véxlar till hélften.

Upplaningsbehovet minskar 2018

Upplaningsbehovet inklusive refinansiering av
forfallande 1&n berdknas bli 283 miljarder kronor i ar,
se tabell 1. Det ar 44 miljarder kronor lagre an i
juniprognosen. Upplaningsbehovet 2018 beraknas
bli 226 miljarder kronor och 6kar darmed med 38
miljarder kronor jamfort med férra prognosen. |
Riksgéldens prognos for 2019 blir upplanings-
behovet 233 miljarder kronor. For mer information,
se avsnittet om nettolanebehovet.

Tabell 1 Upplaningsbehov brutto

Miljarder kronor 2017 2018 2019

Nettolanebehov -28 -47 -55

Affarsdagsjustering mm’' 12 3 1

Privatmarknad & sikerheter, netto? 12 8 7

Férfall penningmarknad?® 144 155 75
Statsskuldvaxlar 84 88 20

Likviditetsforvaltningsinstrument, netto 60 68 55

Forfall, byten och uppkop,

kapitalmarknad 143 106 205
Statsobligationer 66 5 99
Realobligationer 16 0 20
Obligationer i utlandsk valuta* 62 101 87
Totalt upplaningsbehov, brutto 283 226 233

1 Skillnaden kommer av att uppldningen redovisas pa affirsdag medan
nettolanebehovet redovisas pa likviddag.

2 Nettof6réandring i privatmarknadsuppldning och sékerheter.

3 Initial stock med férfall inom 12 méanader. Commercial paper ingar i
posten Likviditetsférvaltningsinstrument som redovisas netto.

4 Berdknat med den véxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Den planerade upplaningen i statsobligationer
minskar fran en arsvolym pa 50 till 40 miljarder
kronor under 2018, se tabell 2. Aven fér 2019 blir
upplaningen 40 miljarder kronor. Minskningen
genomfdrs genom att emissionsvolymen sanks till
2 miljarder kronor per auktion frdn och med
november i &r for att ligga kvar pa denna nya niva
under hela prognosperioden.
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Aven upplaningen i realobligationer blir lagre &n i
juniprognosen. Arsvolymen berdknas till
8,5 miljarder kronor under bade 2018 och 2019.

Riksgélden réknar med att under hela prognos-
perioden refinansiera vidareutlaningen i utlandsk
valuta till Riksbanken. | juniprognosen antog
Riksgélden att denna upplaning skulle upphdéra.
Antagandet byggde pa ett regeringsférslag som
innebar att vidareutlaningen till Riksbanken skulle
avslutas i borjan av 2018. Regeringen beslutade
emellertid i september att inte ga vidare med
forslaget, se aven faktarutan Valutaupplaning for
Riksbankens rékning.

Tabell 2 Upplaning enligt ny prognos
2017 2018 2019
Miljarder kronor okt (un) okt (un) okt
Uppléaning
penningmarknad’ 155 (195) 75 (108) 121
Statsskuldvéxlar 88 (110) 20 (60) 20

Likviditetsférvaltningsinstr. 68 (85) 55 (48) 101
Upplaning kapitalmarknad 127 (132) 150 (80) 112

Statsobligationer 51 (52) 40 (50) 40
Realobligationer 12 (13) 9 (13) 9
Obligationer i utl. valuta 65 (68) 102 (17) 63
statens egen del 0 ) o (17 0
vidareutl. till Riksbanken 65 (68) 102 0) 63
Total upplaning 283 (327) 226 (188) 233

! Utestdende stock per den sista december. Commercial paper ingdr i
posten Likviditetsférvaltningsinstrument som redovisas netto.

Efter arsskiftet 2017/2018 minskar utbudet av
statsskuldvéxlar fran i genomsnitt 10 till 5 miljarder
kronor per auktion. Dessutom halveras antalet
auktionstillfallen. Vid utgdngen av 2018 blir den
utestdende stocken statsskuldvaxlar 20 miljarder
kronor, vilket ar 40 miljarder kronor lagre &n i
féregdende prognos.
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Tabell 3 Viktiga handelser 2017-2018

Datum Tid  Aktivitet

10 nov 09.30 Information om inbyten av SGB IL 3110
8 - 11 dec 11.00 Inbyten av SGBIL 3110

21 feb 09.30 Statsupplaningsrapport 2018:1

2 maj 09.30 Information om byten till SGB 1061

30 maj 11.00 Introduktion av SGB 1061

31 maj—4jun 11.00 Byten till SGB 1061

Riktlinjeforslag for 2018

Enligt Riksgéldens forslag till riktlinjer fér 2018 ska
durationen fér den nominella kronskulden forlangas
med 0,3 ar. Utdver |6ptidsférandringen foreslar
Riksgalden &ven att det nuvarande volymmalet pa
70 miljarder kronor for nominell kronskuld med
|6ptid Gver tolv ar ska ersattas med ett samlat
|6ptidsmatt fér hela den nominella kronskulden.

Beaktat dessa fordandringar foreslar Riksgélden att
|6ptiden ska vara mellan 4,3 och 5,5 ar. Riksgélden
anvander i forsta hand rénteswappar for att styra
I6ptiden. Regeringen fattar beslut om riktlinjerna i
mitten av november, men i planeringen utgar
Riksgélden fran det inlamnade forslaget.

Lagre auktionsvolym i
statsobligationer

Upplaningen i statsobligationer minskar jamfort med
forra prognosen. Emissionsvolymen planeras till

51 miljarder kronor i &r och 40 miljarder kronor for
bade 2018 och 2019. Auktionsvolymen sanks till
2,0 miljarder kronor den 15 november 2017 och
ligger kvar pa den nivan under hela prognos-
perioden, se diagram 1. Antalet auktionstillfallen ar
oférandrat.

Diagram 1 Auktionsvolym i statsobligationer
Miljarder kronor
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Huvuddelen av emissionerna gors i tiodriga
referenslan for att bygga upp volymen i nya
obligationer, se tabell 4 och diagram 2. | andra
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hand emitteras 5- och 2-ariga obligationer. Det kan
ocksa bli aktuellt att ge ut obligationer som inte ar
referensldn om det &r motiverat fér att uppréatthalla
likviditeten i obligationerna.

Tabell 4 Referenslan i den elektroniska
interbankmarknaden

Bytesdatum (IMM-datum) ' 2-arigt 5-arigt 10-arigt

Nuvarande referenslan 1052 1054 1060

20 dec 2017 1047 1057

19 dec 2018 1061

1 Se faktaruta om referenslén

Den 30 maj 2018 planerar Riksgalden att intro-
ducera en ny statsobligation i tioarssegmentet,
SGB 1061 X% 12 Nov 2029. Riksgélden kommer,
i vanlig ordning, att erbjuda byten till den nya
obligationen i anslutning till introduktionen samt
innan obligationen blir referenslan. For mer informa-
tion se tabell 3 om viktiga handelser 2017-2018.

Diagram 2 Utestaende statsobligationer
Miljarder kronor per den 29 September 2017
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Referenslan

Referenslan i den elektroniska handeln &ar det
l&n som ligger narmast tva, fem eller tio ar i
|6ptid. Referenslan &ndras endast vid IMM-
datum (tredje onsdagen i mars, juni, september
och december) s att de nya l&nen &r de |an
som ligger ndrmast tva, fem eller tio ar vid
efterféljande IMM-datum. Ett underliggande lan
i ett terminskontrakt &r alltid detsamma som ett
referenslan under kontraktets tre sista
méanader. Datumen i tabellen fér &ndring av
referenslan avser likviddag. Forsta affarsdag for
ett nytt referenslan &r normalt mandagen fore
IMM-datum.
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Statsskuldvaxelstocken minskar
kraftigt 2018

Fram till &rsskiftet 2017/2018 planerar Riksgélden
att emittera statsskuldvaxlar fér 10 miljarder kronor

per auktion. P& grund av den hdga efterfrdgan pa
marknadsvardande repor riskerar emellertid
Riksgéldens kortfristiga upplaning att under 2018

bli hogre an vad som kan motiveras av ldnebehovet,
se aven faktarutan om Riksbankens obligationskop
och Riksgéldens marknadsvard. Den stora volymen
marknadsvardande repor fungerar darmed som ett
slags ofrivillig kortfristig uppléning som trénger
undan annan kortfristig upplaning.

Riksbankens obligationskdp och Riksgéldens marknadsvard

Riksbanken har till och med september 2017
nettokdpt statsobligationer f6r 287 miljarder
kronor. Kopen har framst avsett nominella
obligationer med I6ptider upp till 10 ar. | dessa
agde Riksbanken drygt 46 procent av stocken
vid utgdngen av september 2017.

Utestaende nominella statsobligationer och
Riksbankens kop per 2017-09-29

Miljarder kronor Riksbankens andel
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@ Utestiende stock
Andel (héger skala)

Riksbankens kép

Riksbanken beslutade i april att under andra
halvaret 2017 kopa obligationer for ytterligare
15 miljarder kronor. Dértill aterinvesteras medel
fran kuponger och forfall till ett varde av ungefar
30 miljarder kronor.

Den andel av obligationsstocken som omsétts
aktivt har minskat pa grund av Riksbankens
kop. Tillsammans med statens minskande
lanebehov och nya regleringar har detta
bidragit till att likviditeten pa statsobligations-
marknaden gradvis har minskat. Riksgalden
bedomer att marknaden for statsobligationer
fortfarande fungerar tillfredsstéllande men att
situationen blivit allt mer anstrangd. Ett tecken
pa det ar att volymen av Riksgéldens repor med
aterforsaljarna har kat markant.
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Repor ar en viktig del av Riksgaldens
marknadsatagande. Atagandet skapar forutsatt-
ningar fér en vél fungerande repomarknad och
déarmed for en likvid statsobligationsmarknad.
Faciliteten &r viktig nar det uppstar en brist-
situation pa marknaden.

Under arets tredje kvartal har Riksgélden repat
ut obligationer fér drygt 55 miljarder kronor per
dag. Detta &r vasentligt mer &n tidigare.

Riksgaldens marknadsvardande repor i

nominella statsobligationer, likvidbelopp
Miljarder kronor
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Reporna utgdr en extra finansiering utéver den
som Riksgélden normalt planerar for. De
nuvarande repovolymerna har dock medfort att
Riksgalden behovt skdra ned pa annan kort-
fristig upplaning for att undvika alltfér stora och
langvariga 6verskott i likviditetsférvaltningen.
Reporna ingar i posten likviditetsférvaltnings-
instrument, se tabell 2. Notera att likviditets-
forvaltningen ocksa omfattar placeringar och att
beloppen i tabellen redovisas netto. Det
innebar att bruttofinansieringen i till exempel
repor kan vara storre &n beloppen i tabellen.
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Foér att minska risken for 6verupplaning sénks
auktionsvolymen i statsskuldvaxlar till 5 miljarder
kronor per auktion den 10 januari 2018. Samtidigt
halveras antalet auktioner, vilket innebar att det
under resten av prognosperioden endast kommer
att vara ett auktionstillfélle per statsskuldvaxel. Den
planerade upplaningen med statsskuldvéxlar kan
behdva revideras upp i en situation da efterfragan
pa marknadsvardande repor minskar.

Den totala stocken statsskuldvéxlar berdknas uppga
till 88 miljarder kronor i slutet av 2017, vilket &r 23
miljarder kronor lagre &n i juniprognosen. | slutet av
2018 beréknas stocken vara 20 miljarder kronor,
vilket ar 40 miljarder kronor lagre an i forra
prognosen. Aven vid utgangen av 2019 planeras
stocken vara 20 miljarder kronor, se diagram 3.

Diagram 3 Utestaende statsskuldvaxelstock
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150

125

100
75

50

25 \‘

L =

0

oSV oS

M ©
N ‘Lo\% oo (LQ\‘D oo

Q
o o @0\% oS

P

Fortsatt lag volym av nya ranteswappar

Riksgélden anvéander rénteswappar for att forkorta
durationen i den nominella kronskulden. Historiskt
har det lett till att kostnaden f6r skulden blivit lagre.
Sedan en tid bedoms dock kostnadsbesparingen
vara liten, varfér swappvolymen successivt har
dragits ned. Av tabell 5 framgar att den planerade
volymen av rénteswappar ligger kvar p& 5 miljarder
kronor under hela prognosperioden. Swapparna
gors jamnt fordelat over aret, men med viss
affarsméssig flexibilitet.

Tabell 5 Forandring av utestaende swappar

2017 2018 2019
Miljarder kronor okt (jun) okt (un) okt
Rénteswappar i kronor’ 5 B) b5 (5) 5
Swappar totalt 5 (B) 5 (5 5
Swappar, forfall 39 (89) 29 (29 41
Swappar, nettoforandring -34 -(34) -24 -(24) -36

' Rénteswappar frén lang till kort rénteexponering i kronor.

Den utestdende stocken av swappar minskar med
24 miljarder kronor under 2018 och 36 miljarder
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kronor 2019. Riksgélden stdnger normalt inte
tidigare ingdngna swappar innan de forfaller.
Férandringen i stocken beror ddrmed pé nettot av
nya och forfallande swappar. Durationen i den
nominella kronskulden framgér av diagram 4.

Diagram 4 Den nominella kronskuldens
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Aven upplaningen i realobligationer
minskar

Uppléningen i realobligationer minskar till

12 miljarder kronor i &r och 8,5 miljarder kronor
2018. Emissionsvolymen ligger kvar pa

8,5 miljarder kronor dven under 2019. Auktions-
volymen sénks fran 750 till 500 miljoner kronor fran
och med auktionen den 9 november 2017 och
géller sedan under hela prognosperioden. Antalet
auktionstillfallen &r oforéandrat.

Diagram 5 Utestaende realobligationer
Miljarder kronor per den 29 September 2017
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Under prognosperioden emitterar Riksgalden i
forsta hand i det tiodriga segmentet, det vill sdga
SGB IL 3112 och den nya tioériga obligationen
SGB IL 3113, se diagram 5. | planen finns &ven ett
mindre antal emissioner i SGB IL 3109 som har
atta ar till forfall. Darutdver kan andra obligationer
bli aktuella for emission om det &r motiverat for att
upprétthalla likviditeten i obligationerna.
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Byten av realobligationer

Aterft')rs'aljare har via Riksgalden mojlighet att
byta realobligationer. Bytesrantorna baseras pa
radande marknadsrantor och efterfragan plus
en viss premie. Aterfbrséljare far for narvarande
gora byten for hogst 500 miljoner kronor per
kalendervecka.

Riksgélden stravar efter att realobligationerna
pa sikt ska vara jamnstora och vill undvika saval
alltfor stora som alltfér smé stockar i enskilda
obligationer. Riksgélden har darfér méjlighet att
tillampa en mer generds prisséttning i den
|I6pande bytesfaciliteten nar aterforsaljare vill
sélja obligationer vars stock ar stor. P4 samma
satt kan priset sattas mer restriktivt nér ater-
forsaljare vill kdpa realobligationer vars
utestadende stock redan &r stor.

Trots att emissionsvolymerna i realobligationer
har minskat det senaste aret har den hogsta
volym som aterforséljarna far byta legat kvar pa
samma niva. Nu minskar emissionsvolymerna
ytterligare. Risken &r att de marknadsvardande
bytena blir sa stora att de férsvarar mojligheten
att styra realskuldens forfalloprofil. Riksgélden
Overvager darfor att sénka den hogsta tillatna
volym som en aterforsiljare far byta under en
kalendervecka och tar garna emot synpunkter
och forslag kring denna fraga.

Hantering av korta realobligationer
Riksgélden har som praxis att inte lata mer &n

20 miljarder kronor av en realobligation ga till forfall.

Nér realobligationerna har en storre volym erbjuder
Riksgalden inbyten mot langre realobligationer nér
cirka ett och ett halvt ar aterstar till forfall.

Under realobligationens sista ar sker varken
emissioner eller byten i obligationen. | stéllet
erbjuder Riksgélden en aterkopsfacilitet, dar
eventuella &terkdp gors mot en premie.

| december kommer Riksgélden att erbjuda inbyten
av SGB IL 3110, som forfaller 1 juni 2019, mot
langre realobligationer, se tabell 3 {6r mer informa-
tion. Dérefter planerar Riksgélden att under 2019
erbjuda inbyten av SGB IL 3102 med forfall 2020.
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Diagram 6 Realskuldens andel av total
statsskuld
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Enligt riktlinjerna for statsskuldens foérvaltning ska
andelen realskuld langsiktigt utgéra 20 procent av
den totala skulden. Diagram 6 visar hur realskulden
forvantas utvecklas. Realskuldens andel beraknas
bli 22 procent i genomsnitt under prognosperioden.

Valutaupplaningen for Riksbanken
fortsatter

Riksgalden raknar med att under hela
prognosperioden emittera obligationer i utlandsk
valuta for att refinansiera 1an till Riksbanken. Under
2017 véntas refinansieringen uppga till 65 miljarder
kronor, vilket ar nagot lagre an i férra prognosen
och beror pa att kronan har stérkts sedan dess.
Under 2018 och 2019 vantas refinansieringen
uppga till 102 respektive 63 miljarder kronor.

| junirapporten planerade Riksgélden att emittera
obligationer i utlandsk valuta f6r motsvarande

17 miljarder kronor for egen rékning. Motivet var att
upprétthalla ndrvaron pa den internationella kapital-
marknaden eftersom upplaningen fér Riksbankens
rakning férvantades upphora, se faktarutan
Valutaupplaning fér Riksbankens rékning. | och med
att upplaningen for Riksbanken nu kommer att
fortsdtta avser Riksgalden inte langre ta upp
valutalan for egen rékning.

Vidareutlaningen till Riksbanken uppgick till

237 miljarder kronor den 29 september vilket ar
nagot lagre jamfort med forra rapporten. Skillnaden
beror framst pa att den amerikanska dollarn blivit
svagare. Diagram 7 visar utestdende obligationer
och commercial paper i utlandsk valuta for vidare-
utlaning till Riksbanken samt for statens egen del.
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Valutaupplaning fér
Riksbankens rakning

I mars 2017 presenterade regeringen ett
forslag i syfte att starka Riksbankens finansiella
oberoende och balansrakning. Forslaget gick
ut pa att Riksbanken skulle fa en lagfast ratt att
ta upp lan for att forstarka valutareserven, men
att denna ratt skulle intrdda forst nar reserven
tagits i ansprak for likviditetsstod.

En konsekvens av regeringens forslag var att
Riksgélden inte langre skulle ta upp valutalan
for Riksbankens rakning. | statsupplanings-
rapport 2017:2 utgick Riksgélden fran att
regeringens forslag skulle genomforas.
Upplaningen for Riksbankens rékning antogs
dérfér upphéra 2018.

| september 2017 meddelade regeringen att
Riksbankskommittén far i uppdrag att utreda
Riksbankens finansiella oberoende och
balansrakning. Det innebér att forslaget som
remitterades i mars inte kommer att beredas
vidare.

Det antagande som Riksgélden gjorde i
statsupplaningsrapport 2017:2 galler saledes
inte langre. Valutaupplaningen fér Riksbankens
rékning antas istéllet fortsétta tillsvidare.

Diagram 7 Utestaende stock commercial paper

och obligationer i utlandsk valuta
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Nettoupplaning och statsskuldens
utveckling

Tabell 6 visar hur nettolanebehovet finansieras med
olika instrument. En negativ nettoupplaning innebér

Riksgélden 25 okt 2017

att den volym som emitteras ar mindre dn den som
forfaller eller kops tillbaka i byten.

Tabell 6 Nettoupplaning per kalenderar

Miljarder kronor 2016|2017 2018 2019
Nettolanebehov -85| -28 -47 -55
Affarsdagsjustering mm’ -7 12 3 1

Nettoupplaning -92| -17 -44 -54

Privatmarknad, sakerheter m.m.,

netto -6| -12 -8 -7
Penningmarknad, netto -140 11 -80 46
Statsskuldvaxlar -57 3 -68 0
Commercial paper -75| -12 0 0
Likviditetsforvaltningsinstrument -8 20 -12 46
Kapitalmarknad, netto 54| -16 44 -93
Statsobligationer 27| -15 35 -59
Reala statsobligationer 15 -4 9 -12
Obligationer i utlandsk valuta 11 3 1 -23
Nettoupplaning -92| -17 -44 -54
- -  — =

1 Skillnaden kommer av att uppldningen redovisas pa affirsdag
medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.

Férandringen i statsskulden beror inte bara pa
nettoupplaningen utan dven pa sa kallade skuld-
dispositioner. Skulddispositionerna utgérs i
huvudsak av upplupen inflationskompensation och
valutakurseffekter. Eftersom det officiella mattet pa
statsskulden utgors av bruttoskulden réknas inte
Riksgéldens tillgangar pa penningmarknaden
(forvaltningstillgangar) av. Tillgangarna &r medel
som tillfalligt placeras pa penningmarknaden till
dess de anvéands for att betala utgifter i stats-
budgeten eller forfallande 1an. Det senaste aret har
Riksgalden haft stérre placeringsbehov dn normalt
till féljd av dverskott i statsfinanserna i kombination
med 6kande repovolymer.

Diagram 8 och tabell 7 visar hur statsskulden
utvecklas kommande ar. Vid slutet av 2019
berdknas statsskulden uppga till 1192 miljarder
kronor. Det motsvarar en andel av BNP pa 24
procent.

Riksgalden redovisar ocksé statens skuld netto
inklusive tillgangar. Har inkluderas inte bara
forvaltningstillgdngar i skuldforvaltningen utan dven
tillgangar i form av fordringar fran vidareutlaning till
andra stater och Riksbanken. Matt pa detta sétt ar
skulden 19 procent av BNP i slutet av 2019.

Mattet "statens skuld inklusive vidareutlaning och
forvaltningstillgdngar” anvands i styrningen av
statsskulden enligt riktlinjer som beslutas av
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regeringen, och i Riksgéldens interna riskhantering.

Vidareutlaning utgor en fordran for staten, men &r
till skillnad fran tillgangar i penningmarknaden inte
tillganglig for betalning av statens utgifter.

Tabell 7 Nettoupplaning och statsskulden
Miljarder kronor

Nettoldnebehov
Affarsdagsjustering mm’
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m.
A. Nominellt belopp, inkl. penningmarknadstillgangar

Inflationskompensation
Valutakurseffekter

B. Nominellt belopp till aktuell valutakurs inkl. penningmarknadstillgangar och

inflationskompensation
Férvaltningstillgangar

C. Statsskuld

Forvaltningstillgangar

Diagram 8 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
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131 72 33 -85| -28 -47 -55
0 -4 0 -7 12 3 1

131 68 32 -92| -17 -44 -54

1253 1321 1353 1261|1244 1201 1146
29 25 19 21 23 25 19
-19 30 29 40 8 -1 2

1262 1376 1401 1321|1276 1224 1167
15 18 3 26 25 25 25

1277 1394 1403 1347|1301 1249 1192
-15  -18 -3 -26| -256 -25 -25

Vidareutlaning -201 -233 -247 -263| -237 -238 -238
D. Statens skuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar 1061 1143 1154 1059 (1039 987 929
Nominell BNP 3770 3937 4200 4406 |4 627 4824 5006

C. Statsskuld, % av BNP

D. Statens skuld inkl. vidareutlaning och penningmarknadstillgangar,

procentuell andel av BNP

34 35 33 31 28 26 24

28 29 27 24 22 20 19

7 Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affidrsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.
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Matt pa statsskulden

Statsskulden beréknas som vérdet av utestaende
skuldinstrument vid rapporteringstidpunkten
enligt nedan fastlagda principer. Inom skuld-
forvaltningen kan ocksa finnas vissa tillgangar
som tillfalligt placeras pa penningmarknaden till
dess de anvéands for att betala utgifter. Tillgang-
arna innebdr att den reella skulden &r mindre &n
summan av utestdende skuldinstrument.

Skulder redovisas med positivt tecken och
tillgdngar med negativt. Redovisningen ar
baserad pa affarsdag.

Nominellt belopp (under A i tabellen ovan) avser
summan av de belopp som Riksgélden atar sig
att betala nar ett skuldinstrument forfaller eller
erhaller om det ar fragan om tillgang. Beloppet
redovisas i kronor till valutakursen vid
upplaningstillfallet.

Nasta steg i berikningen av statsskulden (under
B ovan) &r att redovisa de nominella beloppen till
aktuell valutakurs och lagga till upplupen
inflationskompensation avseende utestaende
reala statsobligationer (Uppriknat belopp).
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Det officiella mattet pa statsskulden (under C
ovan) dr definierat som statens bruttoskuld, utan
hansyn till tillgangar. For att ta fram det mattet
adderas forvaltningstillgangar till mattet B.

Riksgalden redovisar dven "Statens skuld
inklusive vidareutlaning och férvaltningstillgangar'
(under D ovan). Har inkluderas inte bara
forvaltningstillgdngar utan dven vissa andra
finansiella tillgangar, exempelvis vidareutlaning till
andra stater och Riksbanken. Detta matt anvands
i styrningen av statsskulden enligt riktlinjer som
beslutas av regeringen och i den interna risk-
hanteringen. Vidareutlaning utgér en fordran for
staten, men &r inte p& samma satt som tillgangar
i penningmarknaden tillganglig for betalning av
statens utgifter.

1

| internationella sammanhang anvénds dven
skuldbegreppet "den offentliga sektorns konsoli-
derade bruttoskuld (Maastrichtskulden)”. Den
berdknas som summan av de skulder som staten,
landstingen, kommunerna och alderspensions-
systemet har gentemot langivare utanfér offentlig
sektor. Skulden &r konsoliderad i bemarkelsen att
skulder inom offentlig sektor raknas bort. Denna
definition redovisas inte i tabellen ovan.
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Marknadsinformation

Auktionsdatum

Statsobligationer, auktionsdatum Statsobligationer, utestaende belopp 29 september 2017
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum Kupong %  Obligation  Miljoner kronor
2017-11-08 2017-11-15 2017-11-17 2019-03-12 4,25 1052 98 550
2017-11-22 2017-11-29 2017-12-01 2020-12-01 5,00 1047 96 054
2017-12-06 2017-12-13 2017-12-15 2022-06-01 3,50 1054 101 131
2018-01-17 2018-01-24 2018-01-26 2023-11-13 1,50 1057 84 477
2018-01-31 2018-02-07 2018-02-09 2025-05-12 2,50 1058 59 376
2018-02-14 2018-02-21 2018-02-23 2026-11-12 1,00 1059 60 391
2018-02-28 2018-03-07 2018-03-09 2028-05-12 0,75 1060 40 365
2018-03-14 2018-03-21 2018-03-23 2032-06-01 2,25 1056 15 000
2018-03-28 2018-04-04 2018-04-06 2039-03-30 3,50 1053 45 250
2018-04-11 2018-04-18 2018-04-20 Summa statsobligationer 600 594
2018-04-25 2018-05-02 2018-05-04 -

2018-05-09 2018-05-16 2018-05-18

2018-05-23 2018-05-30 2018-06-01

2018-05-02 2018-05-31* 2018-06-04

2018-05-02 2018-06-01* 2018-06-05

2018-05-02 2018-06-04" 2018-06-07

2018-06-05 2018-06-13 2018-06-15

*Bytesauktion

Reala statsobligationer, auktionsdatum Reala statsobligationer, utestaende belopp 29 september 2017
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum Kupong %  Obligation  Miljoner kronor
2017-11-02 2017-11-09 2017-11-13 2019-06-01 0,125 3110 23 091
2017-11-16 2017-11-28 2017-11-27 2020-12-01 4,00 3102 36 792
2017-11-30 2017-12-07 2017-12-11 2022-06-01 0,25 3108 28 356
2017-11-10 2017-12-08* 2017-12-12 2025-06-01 1,00 3109 24 481
2017-11-10 2017-12-11* 2017-12-13 2026-06-01 0,125 3112 14 607
2018-01-11 2018-01-18 2018-01-22 2027-12-01 0,125 3113 8194
2018-01-25 2018-02-01 2018-02-05 2028-12-01 3,50 3104 29 443
2018-02-08 2018-02-15 2018-02-19 2032-06-01 0,125 3111 9436
2018-03-08 2018-03-15 2018-03-19 Summa realobligationer 174 400
2018-04-05 2018-04-12 2018-04-16 -

2018-04-19 2018-04-26 2018-04-30

2018-05-17 2018-05-24 2018-05-28

2018-05-31 2018-06-07 2018-06-11

*Bytesauktion
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Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Statsskuldvaxlar, utestaende belopp 29 september 2017

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum Miljoner kronor
2017-11-01 2017-11-08 2017-11-10 2017-10-18 10 000
2017-11-15 2017-11-22 2017-11-24 2017-11-15 20 000
2017-11-29 2017-12-06 2017-12-08 2017-12-20 17 500
2017-12-13 2017-12-20 2017-12-22 2018-03-21 27 500
2018-01-03 2018-01-10 2018-01-12 Summa statsskuldvaxlar 75 000
2018-01-24 2018-01-31 2018-02-02
2018-02-21 2018-02-28 2018-03-02
2018-03-21 2018-03-28 2018-04-03
2018-04-30 2018-05-08 2018-05-11 Kreditbetyg
2018-06-05 2018-06-12 2018-06-14
2018-06-27 2018-07-04 2018-07-06 Institut Rating
Moody's Aaa
Standard & Poor's AAA
Fitch AAA
Aterforsaljare
Aterfbrséljare Statsobligationer Realobligationer Statsskuldvaxlar Telefon
Barclays [ +44 207 773 8379
Danske Markets [ J [ ] [ ] +46 8 568 808 44
Handelsbanken Markets ([ [ J [ J +46 8 463 46 50
NatWest Markets [ J +44 207 805 0363
+45 3333 1609
Nordea Markets [ [ J [ J
+46 8 614 91 07
SEB [ [ J [ J +46 8 506 231 51
Swedbank [ [ J [ J +46 8 700 99 00

Statsupplaning — prognos och analys ges vanligtvis ut tre gdnger om aret.

Preliminért datum f6r nésta rapport,

2018:1

F6r mer information:

Goran Robertsson, avdelningschef skuldforvaltning

Mattias Persson, chefekonom

21 februari 2018

08 - 613 46 06
08 - 61346 99
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