Traftsakra prognoser ger stabil upplaning

Prognoser pa nettoldanebehovet &r férsta steget i Riksgéldens skuldférvaltningsprocess. Syftet med prognoserna éar att

utgéra underlag f6r var laneplanering och likviditetshantering. Att vi gor tréffsékra prognoser ar en férutséttning for att vi

ska na vart mal att lana till en s& lag kostnad som mdjligt utan att ta for stora risker.

Information om hur vi ska lana publiceras pa aggregerad
niva i rapporten Statsuppldning — prognos och analys tre
génger per ar. Det &r en produkt som framst riktar sig till
investerare i vara obligationer och statsskuldvaxlar.

Prognoserna pa nettolanebehovet skapar férutséttningar
for stabila laneplaner och en effektiv likviditetshantering.
Stabilitet i upplaningen innebéar att vi kan agera med fram-
férhallning nar vi planerar vara auktioner. Vi kan da fa batt-
re villkor pé véra lan. Stabilitet och férutsagbarhet kan
ocksa ge lagre réntekostnader genom att véara obligatio-
ner och véxlar blir mer efterfragade.

Pa det stora hela har vi under de senaste tre aren lyckats
val med vara prognoser pa nettoldnebehovet; se jamfdrel-
se nedan. Inte minst har vi varit tidigt ute med att férutse
vandpunkter for statsfinanserna.

Olika syften och arbetssatt

Riksgéaldens syfte med prognoserna &r att kunna bedriva
en effektiv statsskuldsférvaltning till s& 1aga kostnader
som mdjligt. Det betyder att vi med hjélp av bra prognoser
kan undvika ryckighet i var upplaning.

Eftersom vara prognoser anvénds direkt i den operativa
verksamheten krévs det att vi snabbt kan reagera pé for-
andringar i omvarlden. Exempelvis kan vi inte alltid vanta in
data fran nationalrédkenskaperna innan vi gér var makrobe-
doémning. Vi vager darfor in annan statistik. Bland annat
anvénder vi oss av detaljerad statistik 6ver inbetalade
skatter och dagliga statliga betalningar. Denna betal-
ningsinformation &r férhallandevis snabbt tillganglig och
undergar mycket fa revideringar. Vi gér ocksa egna be-
démningar av den finanspolitiska inriktningen.

Forutom Riksgélden finns det tre myndigheter som gér
prognos pa statens nettoldnebehov: Konjunkturinstitutet
(K1), Ekonomistyrningsverket (ESV) och Finansdeparte-
mentet. Syftet med prognoserna och sattet att géra dem
skiljer sig nagot at mellan de olika prognosmakarna.
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Kl arbetar i huvudsak i nationalrdkenskapstermer och gér
prognoser pa offentliga finanser. De utgar exempelvis fran
finansiellt sparande och justerar for periodiseringar och
skillnader i definitioner for att komma fram till nettolanebe-
hovet. De har ocksa ett betydligt bredare perspektiv pa
sina prognoser, vilket innebar en annan avvagning mellan
helheten och enskilda prognosfléden &n vi gor. De gor
dven egna prognoser pa finanspolitiska atgarder.

ESV utgér néstan alltid fran gallande regelverk for skatter
och utgifter. Syftet ar att tillhandahalla ett underlag for re-
geringens budgetpolitiska bedémningar, framfér allt pa ut-
giftssidan.

Finansdepartementet tar fram sina prognoser som en del i
en politisk process, vilken bland annat syftar till att féresla
forandrade skatte- och bidragsregler.

Vissa banker gor ocksa prognoser pa nettolanebehovet.
Det &r dock bara SEB som pé ett konsekvent sétt redovi-
sar sina prognoser pa nettolanebehovet.

| jsamférelsen nedan har vi valt att utelamna Finansdeparte-
mentet da de bara publicerar officiella heltdckande prog-
noser tva ganger per ar i samband med budgetpropositio-
nen och den ekonomiska varpropositionen. Vi har ddremot
valt att inkludera SEB.

En tillbakablick och jamforelse

mellan prognosmakare

Jamforelsen illustrerar hur prognoserna for nettolanebeho-
vet har féréandrats 6ver tiden for &ren 2007-2010. Utfall
finns tillgangligt for 2007-2009. ESV har normalt fyra ar i
sin prognoshorisont och Kl tre, medan Riksgélden och
SEB tittar mellan tva och tre ar framéat. Graferna bérjar un-
gefar vid var férsta publiceringstidpunkt for respektive
prognosar.

Fér aren 2007 och 2008 och i viss man dven fér 2009 var
forsaljningar av statliga tillgdngar en viktig del i prognoser-
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na och utfallet pa nettolanebehovet. Eftersom de olika
prognosmakarna har haft olika policy for hur detta hante-
ras i prognosen har vi rensat bort férséljningar ur saval
prognosen som utfallet. Det gor att det "underliggande
nettolanebehovet” blir jamférbart.

Nettolanebehovet varierar kraftigt 6ver konjunkturen. |
hogkonjunkturer 6kar inkomsterna medan utgifterna
minskar. | lagkonjunkturer intréaffar det omvénda. Den
sammantagna effekten fran inkomstsidan och utgiftssi-
dan ger en mycket kraftig inverkan pa nettolanebehovet.
Eftersom statsbudgeten omfattar mycket stora belopp
blir ocksa prognosavvikelserna i miljarder kronor ound-
vikligen stora nér férutséttningarna i makroekonomin for-
andras snabbt.

2007

For prognoséret 2007 6verskattade samtliga aktérer net-
tolanebehovet under hela 2006 och &ven forsta halvaret
2007. En forklaring &r att den kraftiga konjunkturuppgang-
en och dess effekter p& nettolanebehovet underskattades.

Diagram 1.  ARSPROGNOSER OCH UTFALL 2007
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ESV prognos exkl. férséljningar
SEB prognos exkl. férséljningar

Utfall exkl. férsaljningar
Riksgalden prognos exkl. férsaljningar
Kl prognos exkl. férsaljningar

2008

For prognoséaret 2008 |ag alla prognosmakarna atminstone i
genomsnitt mer ratt &n 2007. Det fanns déremot en tendens
hos inte minst Kl och ESV att 6verjustera prognoserna.

Diagram 2.  ARSPROGNOSER OCH UTFALL 2008
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ESV prognos exkl. férséljningar
SEB prognos exkl. férséljningar

Utfall exkl. forséljningar
Riksgalden prognos exkl. férséljningar
Kl prognos exkl. férsaljningar

2009

Nér Riksgélden kom med sin f6érsta prognos fér 2009 i
februari 2008 trodde ESV och Kl (och Finansdepartemen-
tet) pa ett avsevirt mindre nettolanebehov. Anledningen
till att vi avvek sa kraftigt var att vi gjorde en annan makro-
beddmning. Det &r dessutom en férhallandevis lang tids-
forskjutning till nar konjunkturen paverkar statsfinanserna.
Vi gjorde bedémningen att den internationella konjunktur-
avmattning som da hade boérjat inte skulle paverka statsfi-
nanserna 2008 sarskilt mycket, men daremot 2009 desto
mer. SEB gjorde en liknande bedémning. Vartefter kon-
junkturen férsvagades och finanskrisen tilltog justerade
alla prognosmakarna upp sina lanebehovsprognoser f6r
20089.

Under 2009 paverkades prognoserna mycket av snabbt
tillkommande faktorer med anknytning till finanskrisen:
den svenska statens utlaning till Riksbanken och andra
stater, laneramen till Svensk Exportkredit pa 100 miljarder
kronor och atgérderna for bankstdd. Det bidrog till kraftiga
upprevideringar under aret. Utfallet pa vidareutlaningen till
Riksbanken och Island uppgick till drygt hélften av det to-
tala nettolanebehovet pa 176 miljarder kronor fér 2009.
Déaremot anvande Svensk Exportkredit inte sin laneram
och bankstodet blev betydligt lagre &n vad som forst prog-
nostiserades. Det bidrog till att bade vi och andra justera-
des ner prognoserna under arets senare del.
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Diagram 3.  ARSPROGNOSER OCH UTFALL 2009
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ESV prognos exkl. férséljningar
SEB prognos exkl. férséljningar

Utfall exkl. férsaljningar
Riksgalden prognos exkl. férséljningar
Kl prognos exkl. férsaljningar

2010

Osikerheten for 2010 &r stor om man ser till spénnvidden i
de olika prognosmakarnas bedémningar. Riksgélden hade
under varen 2009 den minst pessimistiska bedémningen
av bade konjunkturutvecklingen och nettolanebehovet.
Under hosten 2009 har de flesta beddmare reviderat sin
syn pa konjunkturutvecklingen och dédrmed nérmat sig var
prognos pa nettolanebehovet.

Diagram 4.  ARSPROGNOSER 2010
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ESV prognos exkl. férsaljningar
SEB prognos exkl. férsaljningar

Riksgalden prognos exkl. férsaljningar
Kl prognos exkl. férsaljningar

Riksgéldens prognoser star sig val

Tillbakablicken visar att Riksgalden har klarat sig mycket
val i konkurrensen med andra prognosmakare. Det kan
delvis forklaras av att vi har ett annat arbetssétt och syfte
med véra prognoser, som innebér att vi gor egna bedém-
ningar av den ekonomiska utvecklingen och finanspolitis-
ka atgérder. Dessutom har vi tidig information om statliga
betalningsfléden. | den finanskris som varit har vi méjligen
ocksa haft ett férsprang nar det galler att tolka hur de fi-
nansiella marknaderna péaverkar makroekonomin.

Eftersom vi tidigare hade en kortare prognoshorisont &n i
dag har det inte varit aktuellt att ga langre tillbaks i tiden
och jamféra prognoser. Den period vi tittat pa nu dr dock
alltfor kort for att géra ndgra mer djupgéende och kvanti-
tativa analyser av prognosprecision. Det hoppas vi fa an-
ledning att aterkomma till s& smaningom.

Sofia Olsson, analytiker
Tord Arvidsson, analytiker
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