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| Statsupplaning - prognos och analys 2017:2 presenteras prognoser fér
statens finanser och upplaning fér &ren 2017 och 2018. | det férsta 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 mdijligt utan att risken blir fér 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 fér 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

Svensk ekonomi forvéntas fortsatta att vaxa i
god takt, d&ven om det sker en avmattning
under prognosperioden. Aterhamtningen i
omvarlden bidrar till en god exportutveckling i
nartid. Exporten och inhemsk efterfrdgan
bidrar i ungefér lika stor utstréckning till
tillvaxten under prognosperioden. BNP véntas
véxa med 2,3 procent i &r och 2,1 procent
2018.

Bade arbetskraften och sysselsattningen
véntas 6ka i snabb takt under 2017.
Okningstakten minskar dock successivt i linje
med avmattningen i BNP-tillvaxten, men dven
pa grund av att effekterna av den stora
flyktingstrommen avtar. Arbetsldsheten blir 6,5
procent under prognosperioden.

Prognosféréndringarna for 2017 ar sma.
Nettoldnebehovet berédknas bli 17 miljarder
kronor, vilket &r 3 miljarder kronor lagre &n i
foregdende prognos.

Nettolanebehovet for 2018 minskar till f6ljd av
att utlaningen till Riksbanken antas avvecklas.
Nettolanebehovet 2018 beréknas till -124
miljarder kronor. Det &r en minskning med 107
miljarder kronor jamfort med
februariprognosen, vilket i sin helhet beror pa
den minskade utlaningen till Riksbanken.

Statens finansiella sparande beréknas uppga
till 0,3 procent av BNP 2017 och 0,2 procent
for 2018. Statens finansiella sparande
paverkas inte av vidareutlaningen till
Riksbanken. Den féreslagna aterbetalningen
skapar darfor inget reformutrymme.

Statsskulden beréknas uppga till
1 354 miljarder kronor i slutet av 2017 samt

Riksgélden 20 jun 2017

Statsbudgeten kommer att visa ett underskott — ett nettolanebehov — pa 17 miljarder kronor i ar, fér att sedan
vénda till ett 6verskott pa 124 miljarder kronor 2018. Det stora éverskottet ndsta ar beror pa att Riksgélden
antar att de lan som tagits upp at Riksbanken for att stérka valutareserven bérjar betalas tillbaka. Ddrmed
minskar statens upplaning i utldndsk valuta kraftigt. Bortsett fran effekten av den minskade utlaningen till
Riksbanken &r dndringarna i prognosen fér budgetsaldot och statens upplaning sma. Statens finansiella
sparande, som &r en béttre indikator pa de underliggande statsfinanserna d@n budgetsaldot, visar ett éverskott
péa 0,3 procent av BNP i ar och 0,2 procent 2018..

1 217 miljarder kronor den sista december
2018. Det motsvarar 30 respektive 26 procent
av BNP.

Upplaningsbehovet inklusive refinansiering av
forfallande 1an &r oférandrat for 2017 jamfort
med féregdende prognos. Fér 2018 beréknas
upplaningsbehovet daremot bli 106 miljarder
kronor lagre jamfort med foregaende prognos.

I linje med regeringens férslag réknar
Riksgélden med att inte férnya forfallande
valutalan till Riksbanken. Istéllet planerar
Riksgélden att for egen rakning emittera
obligationer i utlandsk valuta motsvarande
cirka 17 miljarder kronor.

Auktionsvolymen i statsobligationer ligger kvar
pa 2,5 miljarder kronor per auktion under hela
prognosperioden. Det innebér att upplaningen
i statsobligationer forblir 52 miljarder kronor i
ar och 50 miljarder kronor 2018.

Uppléaningen i realobligationer &r oféréandrad.
Emissionsvolymen ligger kvar pa 750 miljoner
kronor per auktion, vilket i rstakt motsvarar
13 miljarder kronor under 2017 och 2018.

Upplaningen i statsskuldvéxlar minskar fran

10 till 7,5 miljarder kronor per auktion fran och
med slutet av februari 2018. Stocken
berdknas vara omkring 110 miljarder kronor i
slutet av 2017. Vid utgadngen av 2018
berdknas stocken vara 60 miljarder kronor,
vilket &r 20 miljarder kronor lagre an i
foregdende prognos.
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Fortsatt god tillvaxt i svensk ekonomi

Svensk ekonomi véxer i god takt och véntas fortsétta géra s&, &ven om det sker en avmattning under
prognosperioden. En tydligare aterhdmtning i omvérlden bidrar till en god exportutveckling de ndrmaste
kvartalen. Inhemsk efterfragan fortsétter ocksa att vara viktig for tillvéxten, och BNP-tillvédxten véntas bli 2,3
procent i ar och 2,1 procent 2018. Arbetskraften och sysselséttningen fortsétter att 6ka i en snabb, men
avtagande takt och arbetsl6sheten férvéntas plana ut pa 6,5 procent.

Tydligare aterhamtning i omvarlden

Aterhéimtningen i omvarlden beddms fortsatta och
tillvéxten blir nagot starkare i ar &n vad som
forvantades i Riksgéldens foregédende prognos i
februari. Utsikterna for euroomradet har férbéttrats.

Sedan 2015 har den globala tillvéxten férsvagats.
Men bade ekonomiska utfall, och i synnerhet olika
typer av ledande indikatorer tyder pa successivt
hogre global tillvaxt fram&ver. Denna bild har stérkts
nagot sedan féregaende prognos.

Aven finansiella faktorer stirker bilden av en fortsatt
aterhamtning i omvarlden. Aven om
penningpolitiken sammantaget antas bli nagot
mindre expansiv under 2017 och 2018 s fortséatter
den att understddja den ekonomiska utvecklingen.
ECB och Bank of England har under varen fortsatt
att bedriva en expansiv penningpolitik.
Marknadsaktdrerna forvantar sig att ECB borjar
minska sina tillgdngskép férst under 2018, och att
rantorna i Europa inte hojs forran under senare
delen av 2018. Federal Reserve har daremot hojt
sin styrranta ytterligare, men marknadsaktorerna tror
att kommande réntehojningar sker i langsam takt.

Vidare har optimismen pa de finansiella
marknaderna 6kat under varen. Olika matt pa risk
pa de finansiella marknaderna ar historiskt laga och
borserna har stigit ytterligare sedan februari, se
diagram 1. Detta beror frdmst pa signaler om en
tydligare aterhamtning i vérldsekonomin, men dven
pa att den stora politiska osdkerheten har minskat
nagot.

Den starkare tillvaxten i omvarlden framover antas
framst komma fran tillvixtekonomier, men
utvecklade ekonomiers bidrag har reviderats upp
sedan februari. Den cykliska aterhdmtningen inom
tillverkningsindustrin i utvecklade lander &r en viktig
faktor bakom den fortsatta aterhédmtningen i
omvérlden. Fértroendeindikatorer bland utvecklade
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lander har fortsatt att ligga pa héga nivaer under de
senaste manaderna. Optimismen grundar sig delvis
i forvantningar om en mer expansiv finanspolitik i
USA.

Diagram 1 Borsindex i USA, euroomradet och
Sverige
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Kélla: Datastream.

Tillvaxtekonomier véxer langsammare &n
historiskt

En fortsatt &terhamtning i flera ravaruexporterande
lander, efter tidigare fall i rAvarupriser, antas bidra
till att tillvéxtekonomier vaxer snabbare. Bland annat
har utsikterna for den ryska ekonomin forbattrats
patagligt till féljd av ett stigande oljepris. Men trots
att tillvaxten starks sd kommer den &nda att vara
lagre &n den har varit historiskt. Detta &r en f6ljid av
att ravaruexportorer far anpassa sig till lagre
ravarupriser &n tidigare, en hog skuldsattning och
geopolitiska spanningar. Ytterligare en bidragande
orsak &r den omstéllning fran en investerings- till
mer konsumtionsdriven, och darmed langsammare,
tillvaxt som den kinesiska ekonomin sedan flera ar
genomgar. Den kinesiska tillvéxten fortsatter dock
att understddjas av en ekonomisk politik som
alltjamt bidrar till en snabb kreditexpansion och
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stora offentliga investeringar. Sammantaget
bedémer Riksgalden att global BNP 6kar med 3,5
procent 2017, vilket &r ndgot mer &n i féregaende
prognos, och 3,6 procent 2018.

USA véxer snabbare

Den amerikanska ekonomin vaxte med 2,6 procent
under 2015. Dérefter har tillvéxttakten sjunkit
markant och uppgick till 1,6 procent under forra
aret. Tillvéxten pa arsbasis har dock stigit under de
senaste kvartalen. Arbetsmarknaden i USA har
fortsatt att utvecklas val. Arbetsldsheten har sjunkit
ytterligare sedan férra prognosen och
sysselséittningen fortsétter att véxa i en historiskt
god takt. De amerikanska konsumenterna ar ocksa
fortsatt optimistiska. Inkdpschefsindex fran ISM
indikerar en god tillvéxt &ven under kommande
kvartal, se diagram 2.

Diagram 2 BNP och inkdpschefsindex i USA
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Kallor: Datastream och Riksgélden.

Den amerikanska tillvaxten antas stiga under
prognosperioden. Viktiga drivkrafter bakom detta &r
cyklisk lageruppbyggnad, starkare konsumtion och
ett antagande om mer expansiv finanspolitik.
Riksgélden forvéntar sig att USA:s BNP vaxer med
2,3 procent 2017 och 2,5 procent under 2018,
vilket &r samma beddémning som i féregdende
prognos.

Fortsatt langsam aterhamtning i euroomradet
Euroomradet fortsétter att tyngas av effekterna av
en hdg offentlig och privat skuldséttning. | likhet
med USA sa véxte euroomradet langsammare
under 2016 &n under 2015. Tillvéxten sjonk fran
2,0 procent till 1,7 procent. OECD:s indikator for
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industrifértroendet i euroomradet indikerar dock en
starkare tillvaxt framéver. Samtidigt fortsatter det
underliggande inflationstrycket i euroomréadet att
vara svagt.

| likhet med féregaende prognos sa férvantas
aterhdmtningen i euroomradet vara fortsatt
langsam. Aterhémtningen stéds bland annat av
fortsatt expansiv penningpolitik och en finanspolitik
som forvéntas bli svagt expansiv, en svag euro och
forvéntade positiva effekter av mer expansiv
amerikansk finanspolitik. Men tillvaxtutsikterna
dampas av politisk osékerhet kopplat till kommande
val i bland annat Tyskland samt fragetecken kring
den framtida relationen mellan Storbritannien och
euroomradet. Tillvaxten i Tyskland, Italien och
Spanien forvantas sjunka nagot under
prognosperioden, medan Frankrikes ekonomi
istéllet véxer lite snabbare. Euroomradets BNP
antas sammantaget vixa med 1,7 procent 2017
och 1,6 procent 2018. Prognosen f6r innevarande
ar har hojts marginellt.

Tillvaxten drivs av bade inhemsk
efterfragan och export

Sedan Riksgaldens féregaende prognos i februari
har tillvaxtutsikterna for Sverige starkts nagot.
Svensk BNP beddms véxa i god takt under de
narmaste kvartalen. Men ett ovéntat svagt utfall for
BNP under forsta kvartalet i ar gor att tillvéxten i ar
sammantaget antas bli densamma som i
foregadende prognos. Under 2018 véxer ekonomin
marginellt snabbare an vad som tidigare vantades
och det ar framfér allt exporten och investeringarna
som fOrvéntas véxa starkare &n i tidigare prognos.
Den starkare exportutvecklingen gor att tillvaxten
framd&ver drivs i ungefér lika delar av bidrag fran
inhemsk efterfrdgan och export, medan bidraget
frAn nettoexporten ar relativt litet.

Nivan pa resursutnyttjandet i svensk ekonomi &r
nagot svarbedémd. Indikatorer for
resursutnyttjandet i termer av BNP tyder pa ett
béttre lage &n normalt. Fér arbetsmarknaden ar
bilden mer splittrad. Bristtal tyder pa ett hogt
resursutnyttjande medan skillnaden mellan faktiskt
och potentiellt antal arbetade timmar pekar pa
mattliga nivaer. Sammantaget beddéms &nda
resursutnyttjandet i ekonomin vara hégre an
normalt.

BNP-tillvéxten pa kvartalsbasis var stark under
2015, men sjonk rejalt under inledningen av 2016.
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Tillvaxttakten steg dock successivt under loppet av
2016. Aven om tillvixten under arets forsta kvartal
var dverraskande svag sd &r utsikterna for hdgre
tillvaxt i nértid goda. Den ekonomiska utvecklingen i
omvérlden ser nagot béttre ut, liksom de finansiella
forhallandena. Vidare ligger flera ledande
indikatorer, sdsom Konjunkturinstitutets
barometerindikator, pa hdga nivaer under
inledningen av 2017, se diagram 3.

Diagram 3 BNP, kalenderkorrigerad och
barometerindikator
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Anm: Vérden f6r barometerindikatorn &r kvartalsgenomsnitt. Sista
observationen fér barometerindikatorn &r baserad pa vérden fér april och
may.

Killor: Datastream och Riksgélden.

Aven de finansiella férhallandena i Sverige tyder pa
fortsatt gynnsamma férutsattningar for
realekonomin. Ett sammanvégt stressindex som
inkluderar volatiliteten pa bérsen och
valutamarknaden samt riskpremierna pa
bostadsobligations- och interbankréantemarknaden
indikerar en lag stressniva, vilket historiskt har
samvarierat med god ekonomisk tillvéxt. De rantor
som hushall och féretag moter har ocksa fortsatt att
vara historiskt ldga. Stigande bostads- och
aktiepriser har medfért att hushéallens formégenhet
Okat ytterligare under varen. Slutligen sa pekar olika
modellskattningar pé en stark utveckling under
andra och tredje kvartalet 2017.

BNP-tillvaxten antas uppga till 2,3 procent 2017,
for att darefter sjunka till 2,1 procent 2018, se
tabell 1. Prognosen for BNP-tillvaxten i ar ar
oforandrad. F6r 2018 sa har prognosen héjts med
0,2 procentenheter, se diagram 4. Att tillvaxten
successivt beddms sjunka under prognosperioden
ar delvis ett resultat av att resursutnyttjandet
bedéms vara hégre &n normalt.
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Tabell 1 Forsorjningsbalans, fasta priser

Procentuell féréndring’ 2016 [ 2017 2018
BNP 3,2 2,3(2,3) 2,1(1,9)
Hushallens konsumtion 2,4 1,9 (2,2) 2,1 (2,1)
Offentlig konsumtion 2,9 0,1 (1,2 1,0(1,0)
Investeringar 5,3 5,2 (3,0) 2,9 (2,3)
Lagerinvesteringar’ 0,0 |-0,1(-0,2) -0,1(-0,1)
Export 35 | 33(85) 44(39)
Import 3,8 2,9(2,7) 4,3 (3,6)
Nettoexport® 00| 03(05 02(0,3)
BNP (kalenderkorrigerad) 2,9 2,6 (2,6) 2,2 (2,1)

Anm: Féregdende prognos inom parentes.
" Faktisk féréndring jamfért med fregaende &r.
2 Férédndring i procent av BNP féregaende ér.

Kéllor: Datastream och Riksgélden.

Diagram 4 BNP, utfall och prognos
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Kallor: Datastream och Riksgélden.

Inhemsk efterfragan och export driver tillvaxten

BNP-utfallet for forsta kvartalet 2017 var
Overraskande svagt. Bland annat utvecklades
nettoexporten betydligt sémre an forvantat, drivet av
en svag exportutveckling. Exporten antas dock
aterh&mta sig och utvecklas i god takt under resten
av aret, till foljd av en férbattrad utveckling i
omvérlden. | och med att &ven importen bedéms
véxa snabbare sé blir dock tillvaxtbidraget fran
nettoexporten begrénsat. En stark exportutveckling
gynnar ocksd investeringarna som fortsétter att 6ka
snabbt under de ndrmaste kvartalen. Forsiktiga
konsumenter medfér att hushallens konsumtion
fortsédtter att véxa i historiskt genomsnittlig takt
under prognosperioden. Sammantaget drivs
tillvéxten framover i ungefér lika delar av bidrag fran
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inhemsk efterfrdgan och export, medan bidraget
frAn nettoexporten ar relativt litet, se diagram 5.

Diagram 5 Bidrag till arlig BNP-tillvaxt,
kalenderkorrigerad
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Killor: Datastream och Riksgélden.

Konsumtionen vaxer i historiskt genomsnittlig
takt

Hushallens konsumtion har sedan 2015 vaxt i ndgot
langsammare takt. Under de tre senaste kvartalen
véxte konsumtionen kring, eller ndgot under, sitt
historiska genomsnitt. Utvecklingen har varit ndgot
svagare an forvantat. Bland annat har ledande
indikatorer tytt pa en starkare utveckling.
Exempelvis har Konjunkturinstitutets
fortroendeindikator for hushallen sedan september
2016 visat ett starkare konsumentfértroende an
normalt.

Riksgaldens syn pa hushéllens konsumtion &r i stort
oféréandrad jamfért med féregdende prognos.
Fortsatt 1dga bolanerantor, en god
formogenhetsutveckling och optimism om det
ekonomiska laget talar for en stark utveckling de
narmaste kvartalen. Mot detta star en mattlig 6kning
av de disponibla inkomsterna samt ett fortsatt hogt
forsiktighetssparande, se diagram 6. Hushallen
antas bibehalla ett hdgt sparande fér att bland
annat ta hojd for risken for stigande réntor och/eller
sjunkande bostadspriser. Kvartalstillvéxten i
hushallens konsumtion beddms hamna kring det
historiska genomsnittet, for att sjunka nadgot under
2018. Nagot svagare utfall &n forvantat medfér att
helarssiffran fér 2017 har reviderats ned.
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Diagram 6 Disponibel inkomst och sparkvot
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Killor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Offentlig konsumtion stiger igen

Den offentliga konsumtionen steg snabbt under
hosten 2015 och varen 2016, i samband med den
stora flyktingvagen. Dérefter har den sjunkit. Liksom
tidigare antas tillvéxten i den offentliga
konsumtionen nu normaliseras, for att successivt
sjunka under 2018. Prognosen fér helaret 2017 har
reviderats ned till foljd av ovéntat svaga utfall.

Investeringarna gynnas av exporten under 2017

Investeringarna véxte i langsammare takt under
2016 &n aret innan. Under de tre senaste kvartalen
har dock tillvaxten ater stigit. Investeringarna har, i
synnerhet under forsta kvartalet i ar, 6kat snabbare
an forvantat. Bostadsinvesteringarna har fortsatt att
stiga i snabb takt.

En forvantat god exportutveckling under kommande
kvartal antas dven paverka investeringarna i positiv
riktning. Fortsatt laga rantor under prognosperioden
samtidigt som kapacitetsutnyttjandet blir allt mer
anstrangt talar ocksa for en stark utveckling av
investeringarna. Riksgaldens prognos for
investeringarna har reviderats upp. Investeringarna
véntas véxa i god takt under 2017. Darefter
bedéms de vaxa betydligt Angsammare &n
historiskt d& bland annat bostadsinvesteringarna
mattas av i takt med att det kan bli allt svarare for
foretag att hitta rétt typ av arbetskraft.

Stabilare omvéarldsekonomi medfér god
exportutveckling i nartid

Exporten sjonk under forsta halvaret 2016, for att
darefter véxa i god takt under andra halvaret. Under
forsta kvartalet 2017 sjonk exporten dverraskande.
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Sammantaget har exporten utvecklats svagare an
forvéntat sedan féregédende prognos.

Indikatorer for exportorderingdngen tyder pa
ungefar samma starka lage som i februari. Business
Sweden’s exportchefsindex har dock stigit patagligt
under arets andra kvartal och tyder pa ett &nnu
battre lage &n tidigare. En tydligare aterhdmtning i
omvarlden framover, bland annat avseende for
Sverige viktiga handelspartners som Storbritannien
och Euroomrédet, talar ocksa for ett férbattrat lage
for exporten. Exporten forvéntas darfér vaxa i god
takt under 2017. Darefter sjunker kvartalstillvixten
under ett historiskt genomsnitt. Riksgéldens
helarsprognos for exporten under 2017 har till foljd
av svaga utfall reviderats ned, men helarssiffran for
2018 ar hogre &n tidigare.

| och med att importinnehallet ar hogt i bade export
och investeringar s& medfor det att d&ven importen
utvecklas starkare an i forra prognosen. Detta gor
att &ven om nettoexporten véxer s& blir bidraget till
BNP-tillvaxten relativt begrénsat.

Stark utveckling pa arbetsmarknaden

De tva senaste kvartalen har 6kningen av savaél
arbetskraften som antalet sysselsatta varit mycket
stark. Bilden av resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden &r samtidigt tudelad, dar bristtal
och sé kallade timgap pekar pa ett hogt respektive
knappt normalt resursutnyttjande.1 Léneodkningarna
véxer alltjamt relativt langsamt och &r mattliga i ett
historiskt perspektiv.

Arbetskraften har den senaste tiden 6kat snabbare
an nagon gang de senaste 15 aren, se diagram 7.
Det senaste halvaret har inneburit en tillvéxt som ar
ca fyra ganger snabbare an det historiska
genomsnittet. En stor del av denna utveckling
forklaras av att allt fler personer har fatt
uppehalistillstand i Sverige. Inrikes fédda har i
véldigt liten utstrackning bidragit till 6kningen av
arbetskraften.

Under kommande ar vantas tillvaxten i arbetskraften
avta da bidraget fran inrikes fodda bedéms vara
fortsatt litet samtidigt som antalet nya
uppehallstillstind minskar. Riksgélden réknar med
att tillvaxten i arbetskraften blir 1,6 procent i ar och
0,8 procent 2018. Det ar 0,6 procentenheter hogre
an foregaende prognos for i ar, till stor del

" Timgapet &r skillnaden mellan det faktiska och det potentiella antalet arbetade
timmar i ekonomin
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beroende pa det starka utfallet fér det forsta
kvartalet. Prognosen fér 2018 &r oféréndrad.

Diagram 7 Sysselsatta och arbetskraften

Procentuell férandring 6ver tva kvartal
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Kaéllor: Statistiska centralbyran och Datastream.

Aven sysselsattningen har vixt mycket snabbt det
senaste halvéaret, se diagram 7. Denna bild stér sig
sannolikt val &ven om métproblemen i AKU beaktas
(se fordjupningsrutan sidan 9). Okningen de
senaste aren har skett inom framfor allt den
offentliga sektorn, men &ven inom den privata. Bade
modeller och indikatorer, som resursutnyttjande och
bristtal, pekar pa att den starka utvecklingen
fortsdtter, om &n i en lagre takt.

Enligt Konjunkturinstitutets barometer ar bristtalen
klart hogre &n normalt i alla undersokta branscher.
Just denna bredd i uppgangen &r ovanlig jamfort
med tidigare cykliska toppar i bristtalen. Samtidigt
ar antalet lediga jobb pa historiskt hoga nivaer,
vilket pekar pa en fortsatt hdg efterfragan pa
arbetskraft. Riksgélden raknar nu med att
sysselsattningen okar med 2,1 procent i ar, vilket &r
0,7 procentenheter hdgre an i foregdende prognos,
och med 0,8 procent 2018.

Tabell 2 Nyckeltal arbetsmarknaden

Proc. férandr. 2016 2017 2018
Arbetskraften 1,0 1,6 (1,0) 0,8(0,8)
Sysselsatta 15 2,1(1,4) 0,8(0,8)
Arbetsldshet 6,9 6,5 (6,6) 6,5 (6,6)

Kaéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Arbetslosheten har fortsatt att sjunka i takt med att
sysselséttningen vaxt snabbare &n arbetskraften
och var enligt Arbetskraftsundersdkningen

6,6 procent det forsta kvartalet i ar.
Sysselséttningen forvéantas vaxa snabbare &n
arbetskraften dven under kommande kvartal, vilket
innebar fortsatt sjunkande arbetsléshet under
ytterligare négra kvartal. Prognosen &r att
arbetsldsheten i genomsnitt blir 6,5 procent savél i
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ar som nésta ar, vilket f6r bada aren ar marginellt
lagre &n i féregdende prognos.

Fér nérvarande upplever alltsa féretag att det ar
svart att hitta ratt personal, men statistiken visar att
de dnda sammantaget anstéller personal i en hdg
takt, samtidigt som I6nedkningarna ar hégst
mattliga i ett historiskt perspektiv. En mojlig
forklaring som &r konsistent med dessa
observationer &r att det rér sig om en 6kning av
arbetskraftsutbudet som sker ungefar samtidigt
som efterfrdgan pa arbetskraft stiger i
konjunkturuppgéngen, men att det 6kade utbudet
inte &r jamnt férdelat dver olika kategorier av
arbetskraft vilket ger héga bristtal. Om utvecklingen
fortsatter skulle det kunna vara en indikation pa att
arbetsmarknaden och matchningen fungerar battre
an vad bristtalen anger.

Detta &r ocksa en mojlig férklaring till varfér bilden
av resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden varierar
mellan olika indikatorer. Savél Riksbankens som
Konjunkturinstitutets sa kallade timgap pekar pa att
laget &r ndgot lugnare an normalt, medan
exempelvis Konjunkturinstitutets bristtal pekar pa att
resursutnyttjandet ar klart hogre &n normalt. Matten
ar dock samstammiga i s& métto att de pekar pa att
laget har blivit successivt mer anstréngt de senaste
aren.

Den nagot splittrade bilden gar igenom &aven i
utvecklingen av de tva huvudsakliga matten pa
[6ner: Konjunkturldnestatistiken och I6nerna enligt
Nationalrékenskaperna. NR-I6nerna, som till skillnad
fran KL-l6nerna, innehaller flera komponenter som
kan vara konjunkturberoende, har de senaste
knappa tva aren stigit snabbare. Bada matten visar
dock pa en historiskt mattlig Skningstakt for
I6nerna. | takt med att resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden forvantas stiga ytterligare kommer
takten i lonedkningarna att stiga. Men precis som
konstaterades i férra rapporten kommer
I6nedkningstakten pa lite sikt fortfarande att vara
mattlig, inte minst beroende pa de centrala avtalen
som nyligen sl6ts.

Stigande inflation

Inflationstrycket har stigit kontinuerligt sedan cirka
tre ar tillbaka. Under det senaste dryga aret har det
dock framfor allt 6kat pa grund av stigande
energipriser, se diagram 8.

Den underliggande uppéatgaende trenden i

inflationen drivs av den allt starkare konjunkturen. |
takt med att konjunkturen fortsétter starkas
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forvéntas inflationen, med en viss efterslapning, 6ka
ytterligare. Inflationen under prognosperioden
kommer dock som helhet att bli mattlig, inte minst
pa grund av att I6nerna inte kommer att stiga
sérskilt snabbt. Den relativt laAngsamma tillvéxten i
omvérlden véntas heller inte leda till nagot storre
inflationstryck. Riksgéldens prognos for KPI-
inflationen ar 1,4 procent i ar och 1,8 procent
2018.

Inflation, KPIF med och utan
energipriser

Diagram 8
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Kéllor: Statistiska centralbyran och Datastream

Balanserade risker

| likhet med féregaende prognos sa &r riskerna for
en béttre respektive sdmre utveckling jamfort med
huvudscenariot i prognosen som helhet
balanserade. En sammanfattande och nagot
forenklad bild av riskerna &r att flera av dem kan
innebara en mer utpréglad konjunkturvéndning, det
vill sdga att utvecklingen i nartid blir starkare medan
den blir svagare pa lite langre sikt.

Den ekonomiska utvecklingen i omvérlden har den
senaste tiden varit nagot béttre &n forvantat. | saval
USA som euroomradet finns det en viss spénning
mellan s& kallad mjuk data (enk&atundersékningar)
och hérd data (insamlad statistik). Prognosen lutar
sig i storre utstréckning mot den insamlade
statistiken, sa skulle utvecklingen bli mer lik
fortroendeundersokningarnas ljusare bild s&
kommer tillvéxten att bli hogre &n forvéntat.

Samtidigt finns det fortfarande risker for en svagare
utveckling pa lite langre sikt, bland annat pa grund
av den nya amerikanska administrationens handels-
och sakerhetspolitik. | flera europeiska lander, till
exempel Tyskland och ltalien, har bankerna problem
med svag lIénsamhet och osakra fordringar, vilket i
forlangningen utgdr en nedatrisk dven for
konjunkturen.
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Aven i Sverige pekar en del indikatorer for saval
BNP som arbetsmarknad pé en stark utveckling i
nartid. Skulle den faktiska utvecklingen bli i linje
med dessa skulle det innebéra en hogre tillvéaxt for
sysselsattning och BNP &n vad som ligger i
prognosen.

Diagram 9 Genomsnittlig BNP-tillvaxt i Sverige
fore och efter toppar i BNP-gapet

Arlig procentuell férandring
8
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Anm: Vertikala svarta streckade linjer markerar toppar i BNP-gapet enligt
Konjunkturinstitutet. Horisontella réda och bla linjer & genomsnitt f6r den
markerade 3- respektive 5-drsperioden fére respektive efter toppen i
BNP-gapet.

Kélla: Statistiska centralbyran, Datastream och Riksgélden

Riksgélden och 6vriga prognosmakare &r relativt
samstdmmiga om att konjunkturtoppen ar nara i
Sverige, uttryckt som en vandpunkt i BNP-gapets
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utveckling. Historiskt har konjunkturvandningar,
bade i Sverige och i omvarlden, ofta karakteriserats
av bade tydliga och ihdllande omslag i BNP-
tillvaxten, se diagram 9. En risk &r darfor att
tillvéxten bortom den véntade vandpunkten i
konjunkturen kommer att bli lagre &n forvantat, vilket
huvudsakligen skulle paverka utvecklingen i slutet
av prognosperioden.

En mgjlig anledning till en sddan utveckling skulle
kunna vara ett stdrre omslag &n férvantat vad galler
bostadsmarknaden. Historiskt har samtida
vandpunkter for huspriser och bostadsbyggande
ofta varit en tydlig signal om markant lagre BNP-
tillvaxt framéver. Bostadsbyggandet i Sverige har
efter en langre tids relativt mattlig aktivitet skjutit fart
ordentligt de senaste aren och dr nu uppe pa
historiskt hga nivaer. Aven huspriserna har under
flera ar 6kat snabbt och den genomsnittliga
okningstakten de senaste tre aren ar dven den
uppe pa en historiskt hdg niva. | kombination med
hushallens skuldséattning skulle ett férséamrat lage
pa bostadsmarknaden innebéra en avsevért
svagare utveckling an vantat.
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Nyanlanda leder till att AKU 6verskattar sysselsattningen

De senaste aren har det kommit ett stort antal
asyls6kande samt anhdriga till Sverige, vilket
har bidragit till att Sveriges befolkning har vuxit
allt snabbare. Fran maj 2015 till februari 2017
Okade befolkningen med sammanlagt cirka
240 000 personer, vilket ungefar motsvarar det
totala antalet nya uppehallstillstand under
perioden. Denna befolkningsdkning & med god
marginal den snabbaste under de senaste 50
aren. Det stigande antalet nyanldnda som har
fatt asyl har lett till att Arbetskraftsunder-
sokningen (AKU) éverskattar sysselsittningen.?

Baserat pa statistik dver nya uppehallstillstand
fran Migrationsverket samt information om hur
nyanlanda successivt trader in i AKU:s urval
respektive Registret 6ver totalbefolkningen, gar
det att gora en ungefarlig uppskattning av hur
stort felet ar. F6r 2016 ror det sig i genomsnitt
om drygt 30 000 personer, motsvarande cirka

Skillnaden mellan det faktiska och det
potentiella antalet arbetade timmar, det s.k.
timgapet, utgor ett vanligt matt pa resurs-
utnyttjandet pa arbetsmarknaden.® P& grund av
att det faktiska antalet arbetade timmar
sannolikt har 6verskattats har timgapet i
motsvarande utstrackning blivit for positivt. |
linje med beskrivningen ovan gar det dven att
gora en ungeférlig uppskattning av storleken pa
effekten pa timgapet, se diagrammet nedan.
Léneutvecklingen de senaste aren framstar ur
vissa perspektiv som ovanligt langsam, men det
lagre resursutnyttjandet — som ett justerat
timgap skulle innebéra — gor att de laga l6ne-
okningarna inte framstar som fullt s& onormala.

Konjunkturléner och timgap, med och utan
justering for felskattning

Arlig procentuell féréndring

Arlig procentuell féréndring

5 4
0,7 procent av antalet sysselsatta. Felet har g .
over tid blivit stdrre i takt med ett stigande antal
nyanldnda asylsokande, men kommer att 4 2
minska under kommande ar, forutsatt att antalet £ \ / L
asylstkande utvecklas i linje med Migrations- 3 0
verkets prognoser. Att felet har byggts upp 2.5 1)
under flera ars tid i takt med att antalet 2 2
nyanlanda har 6kat, innebar att effekten ar 15 3
relativt liten nér det géller férandringar av 1 4

sysselsattningen mellan ar. Forandringen av
méatfelet mellan 2015 och 2016 ar
uppskattningsvis endast cirka 6 000 personer.

Effekten pa arbetslosheten ar av flera
anledningar svarare att uppskatta. Raknat i
procentenheter &r effekten pa arbetsléshets-
talet mindre &n den pa sysselsattningen och
storleken pa felet beror pa den takt — vilken inte
ar kand — med vilken de nyanléanda trader in i
arbetskraften de forsta aren efter att de har fatt
uppehallstillstand.

Felet aterfinns i AKU, men paverkar aven till
exempel antalet arbetade timmar i national-
rakenskaperna (NR).

2000 2003 2006 2009 2012 2015

e KL-|6NeT (vVa) Kl:s timgap (ha)

Justerat timgap (ha)

Killa: Medlingsinstitutet, Konjunkturinstitutet, Datastream och

Riksgélden

Resonemanget ovan &r ett exempel pa hur
overskattningen i AKU kan paverka analysen.
Det bor dock understrykas att ett stort antal
kéllor anvands i prognosarbetet och att
effekterna av felmatningen i AKU péa detta sétt i
stor utstrackning kan hanteras. Den pagaende
analysen av felet i AKU &r komplicerad och
uppskattningarna hér vilar pé en rad
antaganden. Men dven om uppskattningarna &r
behaftade med betydande osékerhet ar
aktiviteten pa arbetsmarknaden sannolikt
Overskattad.

2 Féren beskrivning av hur felskattningen uppstar, se SCB:s rapport "Over- och undertéckning i Arbetskraftsundersékningen (AKU) - en registerbaserad studie”.

3 Se tex. Konjunkturinstitutets rapport Konjunkturldget mars 2017 for aktuella berédkningar av timgapet.
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Riksbankens aterbetalning minskar
nettolanebehovet 2018

Nettolanebehovet 2017 berédknas bli 17 miljarder kronor. Det dr 3 miljarder kronor ldgre &n féregdende
prognos. Den underliggande féréndringen jamfért med Riksgéldens f6rra prognos dr marginell dven fér 2018.
Nettoldnebehovet fér 2018 minskar dock kraftigt till 6/jd av att utlaningen till Riksbanken ska avvecklas.
Nettolanebehovet 2018 berédknas dérfér till -124 miljarder kronor, vilket & en minskning med 107 miljarder
kronor jamfért med februariprognosen. Férdndringen beror i sin helhet pa avvecklingen av Riksbankens
valutalan. Statens finansiella sparande, som inte paverkas av utlaningen till Riksbanken, visar sma Gverskott
fér bada prognoséaren och berdknas uppga till 0,3 procent av BNP 2017 och 0,2 procent f6r 2018.

Liten prognosférandring 2017, men
minskat lanebehov 2018

Sedan prognosen i februari har utfallen for
nettolanebehovet varit hogre &n beraknat. Den
ackumulerade avvikelsen uppgar till cirka 15
miljarder kronor och férklaras huvudsakligen av
lagre skatteinkomster. Darutver har utgifterna varit
lagre, men motverkats av hogre nettoutlaning till
myndigheter. Riksgédlden beddmer att avvikelserna i
stor utstrackning kan forklaras av
betalningsforskjutningar och att nettolanebehovet
kommer att bli lagre under arets resterande
manader. Prognosen fér nettolanebehovet 2017 &r
nedjusterad med sammanlagt 3 miljarder kronor.
Det beror framfor allt pa lagre utgifter.

Avveckling av vidareutlaningen till Riksbanken
minskar lanebehovet 2018

Regeringen har i ett utkast till lagradsremiss
foreslagit att den tillfalliga vidareutlaningen till
Riksbanken i syfte att forstérka valutareserven ska
avvecklas. | remissen foreslas att hela
aterbetalningen ska ske vid ett tillfélle, genom en
Overforing av vérdepapper fran Riksbanken till
Riksgélden. En 6verforing av vérdepapper skapar
dock ett flertal fragor och grénsdragningsproblem.
Till exempel &r det i dagslaget oklart exakt vad som
ska 6verféras och hur dessa vardepapper ska
vérderas. Detta medfor att det blir svart att berdkna
och mer exakt prognostisera de kassafldden som
skulle uppstéa och dérmed effekterna pa
nettolanebehovet.

Riksgalden har darfor valt att géra ett
berakningstekniskt antagande som innebér att
avvecklingen av vidareutlaningen i stéllet sker
gradvis, i takt med att de enskilda lanen forfaller. Pa
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sa satt blir det betydligt enklare att bedéma vilka
belopp som ska betalas tillbaka. Dessutom
paverkas nettolanebehovet och statsskulden
samtidigt, vilket inte blir fallet vid en &verforing av
vérdepapper.

Darutdver baseras berékningen pa antagandet att
de l&n som forfaller under hosten 2017 kommer att
refinansieras pa kapitalmarknaden. Givet dessa
antaganden minskar vidareutlaningen till
Riksbanken med 106 miljarder kronor 2018, vilket i
princip forklarar hela prognosférandringen i
nettolanebehovet nasta ar.

Diagram 1 Nettolanebehov, med och utan
vidareutlaning till Riksbanken
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Nettoldnebehov exkl. vidareutlaning till Riksbanken,
rullande 12 manader
Nettolanebehov, rullande 12 manader

Den minskade vidareutldningen paverkar inte
statens finansiella sparande. Aterbetalningen av
Riksbankens lan innebar att fordringarna pa
Riksbanken minskar. Samtidigt anvands likviden for
att amortera statens skulder i samma omfattning.
Darmed skapar aterbetalningen inte heller nagot
reformutrymme i termer av finansiellt sparande.
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Beddmning av 6verinsattningar pa skattekonton
oférandrad

Riksgéldens beddmning av 6verinséttningar pa
skattekonton &r oférandrad jamfort med
februariprognosen. Sammantaget innebar det att
inflédet bedéms ha varit cirka 40 miljarder kronor
2016 vilket vands till ett utflode p& 10 miljarder
kronor 2017. For 2018 &r prognosen ett inflode pa
cirka 10 miljarder kronor (fér mer detaljerad
information om dverinsattningar pa skattekonton se
Statsuppléning-Prognos och analys 2016:3).

Privatpersoners 6verinséttningar pa skattekonton
har planat ut och mojligen reverserats nagot under
varen. For foretagen &r det inte lika tydligt att
inflédet har minskat. Fér manga foéretag ar noll
procents rénta fortsatt attraktivt. Riksgalden raknar
dven fortsattningsvis med ett inflode pa cirka

1 miljard kronor i manaden under prognosperioden
fran foretag.

Overinsittningar pa skattekonton paverkar inte
heller statens finansiella sparande eftersom det i
praktiken &r inlaning och inte skatteinkomster.

Tabell 1 Statens nettolanebehov
Miljarder kronor 2016|2017 2018
Primart nettolanebehov -87 5 -135
varav nettoutlaning exkl. vidareutlaning 0 0 3
varav nettoutlaning, vidareutlaning 14 12 -92
varav forséljningar statlig egendom 0 0 0
varav inkomster och utgifter exkl.

forsaljningar -101 -7 -47
Rantebetalningar 1 12 11
Nettolanebehov -85 17 -124

Stora variationer i nettolanebehovet

Nettoldnebehovet okar betydligt 2017 jamfort med
2016. Det beror pa att skatteinkomsterna
paverkades mycket av tillfalliga effekter 2016, som
exempelvis Overinsattningar pa skattekonton och
stérre engangsbetalningar av bolagsskatt. Aven
utgifterna beddms ha varit tillfalligt laga. Effekterna
reverseras 2017 vilket gor att lanebehovet stiger.

Mellan 2017 och 2018 minskar nettolanebehovet
aven rensat for vidareutlaning till Riksbanken. Det
beror huvudsakligen pa att skatteinkomsterna ater
borja véxa, samtidigt som utgifterna for bland annat
migration minskar mellan aren.

Fér 2018 har Riksgalden ett ofdrandrat antagande
om 15 miljarder kronor i ofinansierade reformer.
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Prognosforandringar sedan februari

Forandringarna sedan februariprognosen ar sma.
Nettolanebehovet for 2017 berdknas minska med
3 miljarder kronor jamfért med féregdende
berékning. Skatteinkomsterna ar nedreviderade
med 6 miljarder kronor, men det motverkas av lagre
utgifter.

Prognosen fér 2018 &r i princip oférandrad bortsett
fran vidareutlaningen till Riksbanken.

Avtagande kapitalvinster for hushallen

Hushallens kapitalvinster berdknas minska
successivt under prognosperioden. Det senaste
taxeringsutfallet ar for inkomstaret 2015, da
vinsterna var drygt 200 miljarder kronor. Den
statistik som finns tillgénglig tyder pa att nivan for
2016 kommer att minska nagot. Priserna pa
bostéder fortsatte att stiga 2016, men det
motverkas av att omséttningen pa
bostadsmarknaden sjonk. Dessutom géller nya
uppskovsregler vid forsaljning av bostéader fran och
med juni 20186, vilket kommer att minska
kapitalinkomstskatten. Fér 2017 och 2018 antas
nivan avta till cirka 3,5 procent av BNP.

Tabell 2 Storsta prognoschréndringarna1

Miljarder kronor 2017 2018
Prognos februari 2017 20 -17
Skatt 6 2
Statsbidrag till kommuner 0 0
Arbetsmarknad -2 0
Socialforsakring -2 -1
Migration 1 1
Bistand 3 0
Utdelningar pa statens aktier 1 -1
Réntor pa statskulden -1 1
Nettoutlaning, exkl. vidareutlaning 0 1
Vidareutlaning -1 -106
Ovrigt -8 -4
Prognos juni 2017 17 -124
Summa féréndringar -3 -107

" Féréndringar i linebehovstermer. Minus betyder att
nettolanebehovet minskar och plus betyder att det 6kar.

Enligt kontrolluppgifter for 2016 fortséatter
hushallens inkomstrantor och utdelningar att stiga
relativt mycket. Det ar framf6ra allt utdelningar fran
famansféretag som stiger. Det har medfort att
inkomstréntorna har reviderats upp jamfoért med
foéregaende prognos.
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Hushéllens utgiftsréntor berédknas ha varit som lagst
2016 for att darefter 6ka nagot 2017 och 2018.
Okningen beror pa 6kad utlaning till hushall. Det &r
oférandrat jamfért med féregdende prognos.

Marginellt I1agre inkomster fran féretagsskatter
Statens inkomster fran bolagsskatt &r marginellt
nedreviderade jamfort med féregdende prognos.
Det beror framst pé en liten nedrevidering av
bolagens vinster for inkomstaret 2016. Utfallen for
de preliminéra skatteinbetalningarna och féretagens
jamkningar under varen antyder att vinsterna var
nagot lagre.

Tabell 3 Skatteinkomster jamfort med
foregaende prognos1

2017 2018
Loneskatter 0 3
Konsumtionsskatter -3 -1
Féretag 2 1
Kompletterande skatt 7 -1
Totalt 6 2

! Féréndringar i ldanebehovstermer. Plus betyder att inkomsterna
minskar och nettoldnebehovet 6kar.

Nagot svagare utveckling av I6neskatter

Prognosen for statens inkomster fran I16neskatter
2017 ar oférandrad jamfért med foregdende
prognos. For nésta ar ar prognosen marginellt
nedreviderad.

Hogre inkomster fran konsumtionsskatter

Konsumtionsskatterna 6kar med 3 miljarder kronor
for 2017 och 1 miljard kronor fér 2018 jamfért med
foregdende prognos, trots att hushallens
konsumtion i Idpande priser har reviderats ned. De
hogre inkomsterna beror i stéllet framst pa hoga
investeringar, framfor allt inom bostadssektorn.

Tabell 4 Utvecklingstakter for
skatteprognosen, I6pande priser

Procentuell férdndring 2016 2017 2018
Hushallens konsumtionsutgifter 3,5 3,5 3,6
Lénesumma 5,0 45 41
Taxerad férvarvsinkomst hushall 5,0 4,6 4,2
Inkomstréntor inkl. utdelningar 8,9 0,9 0,9
Avdrag for utgiftsréantor -1,7 2,6 2,5
Hushallens kapitalvinster, netto -6,6 -5,7 -8,9
Taxerad forvarvsinkomst foretag -5,0 8,0 5,0

Nagot hdgre utdelningar pa statens aktier 2018

Statens inkomster fran aktieutdelningar berdknas
uppga till 9 miljarder kronor 2017 f&r att 6ka till 10
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miljarder kronor 2018. Okningen beror framst pa att
Vattenfall AB ater beréknas ldmna utdelning efter
flera &r da utdelning uteblivit till féljd av stora
nedskrivningar.

Tabell 5 Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2017 2018
Akademiska hus AB 1,4 1,5
LKAB 0,0 0,5
Telia AB 3,2 3,2
Vattenfall AB 0,0 1,0
Sveaskog AB 0,8 0,9
Ovriga bolag 3,2 3,0

Totalt 8,6 10,1

Lagre socialforsakringsutgifter

Utgifterna inom socialférsakringen beraknas bli 2
miljarder kronor lagre &n i féregdende prognos i ar
och 1 miljard kronor lagre 2018.

| &r minskar framfor allt utgifterna for
assistanserséttning jamfort med férra prognosen.
Minskningen beror pé att farre brukare beviljas
erséttning &n tidigare.

Nagot hogre utgifter for migration4

Utgifterna for migration beréknas 6ka med 1 miljard
kronor bade 2017 och 2018 jamfort med
forgaende prognos. Utgifterna har 6kat nagot mer
an beréknat i ar. Nasta ar beror 6kningen bland
annat pa att en storre andel ensamkommande barn
fran Afghanistan antas beviljas uppehallstillstand
efter en dom i Migrationséverdomstolen.

Hogre bistand i ar

Utgifterna for bistand genom Sida berdknas 6ka
med 3 miljarder kronor 2017, men &r oférédndrade
2018 jamfort med féregéende prognos. Utgifterna
hittills i &r har varit betydligt hégre an prognos.
Samtidigt har anslagen utdkats i
varandringsbudgeten da avrékningen mot
flyktingkostnader minskar.

Riksbankens aterbetalning minskar Riksgéldens
nettoutlaning

Prognosen fér Riksgéldens nettoutlaning till
myndigheter m.fl. ar i stora drag oféréndrad bortsett
fran vidareutlaningen till Riksbanken.

* Prognosen é&r baserad pa uppgifter fran Migrationsverkets "Verksamhets- och
utgifts-prognos” fran den 26 april 2017
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Vidareutlaningen till Riksbanken féreslas, som
tidigare beskrivits (se sidan 10), att avvecklas.
Riksgaldskontoret har berdkningstekniskt antagit att
avvecklingen sker gradvis, i takt med att de enskilda
valutaldnen forfaller. De sista lanen forfaller 2021.
Darutover baseras berédkningen pa antagandet att

de lan som forfaller under hosten 2017 kommer att

refinansieras pa kapitalmarknaden.

Givet dessa antaganden minskar vidareutlaningen
med 106 miljarder kronor 2018 jamfért med

foregéende prognos.

Nettolanebehovets férandring mellan aren

Tabellen visar hur nettolanebehovet fériandras
mellan &ren 2014 till 2018 och hur olika delar i
nettoldnebehovet paverkar férandringen.

Nettolanebehovet 6kar med 103 miljarder
kronor mellan 2016 och 2017, vilket beror pa
saval sjunkande inkomster som stigande
utgifter.

Skatteinkomsterna minskar med 47 miljarder
kronor mellan aren. Det beror till stor del pa att
2016 paverkades av 6verinséttningar pa
skattekontot, en stérre engangsinbetalning av
bolagsskatt och skattehdjningar. 2017 faller
engangseffekten bort samtidigt som paverkan
fran Gverinsédttningar pa skattekontot
reverseras.

Utgifterna fér migration och bistdnd tkar
kraftigt mellan 2014 och 2017, men faller
tillbaka 2018, framst till féljd av ett lagre
inflode av asylstkande.

Statsbidragen till kommunerna 6kar med 12
miljarder kronor 2017 jamfort med 2016. Aven
andra utgifter 6kar, vilket bidrar till det ckade
nettoldnebehovet mellan aren.

Réntebetalningarna pa statsskulden varierar
mycket mellan ar, vilket beror pa vilken
laneplan Riksgélden lagger samt hur
marknadsrantor och valutakurser rér sig. For
2016 blev utfallet rekordlaga 1 miljard kronor. |
ar beraknas de 6ka med 11 miljarder kronor,
for att aterigen minska 2018.

Mellan 2017 och 2018 minskar

nettolanebehovet med hela 142 miljarder kronor.
Det forklaras till 6vervagande del av att
vidareutlaningen till Riksbanken beréknas minska
med 103 miljarder kronor mellan aren.

Nettolanebehovet minskar dven rensat for

vidareutlaningen. Det beror huvudsakligen pa att
skatteinkomsterna vaxer med 68 miljarder kronor.

Miljarder kronor
Nettolanebehov, niva

Féréandring fran féregaende
ar

Varav:

Skatter

Statsbidrag till kommuner

Arbetsmarknad

Socialférsikring

Migration och bistand

Forsaljning av statliga
tillgangar

Utdelningar

EU-avgift

Riksgaldens nettoutlaning
exklusive vidareutlaning

Vidareutlaning

Réntor pa statsskulden

Ovrigt

72

-59

-26

AN = O

21

[oe]

29
-104
-13

6

33

-40

-19
7
19

18

-85

-118

17

103

47

—_

2014 2015 2016 2017 2018

-124

-142

-68
0
0
4
-14

Féréandringar i lanebehovstermer. Minus betyder att nettolanebehovet

minskar och plus betyder att det 6kar.
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Fortsatt laga rantebetalningar

Statens rintebetalningar berdknas uppga till 12
miljarder kronor i ar, vilket &r en nedrevidering med
en miljard kronor jamfért med februariprognosen.
Den lagre nivan beror framst pa hégre éverkurser till
foljd av att réntorna sjunkit ndgot sedan februari.

Tabell 6 Réntebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor 2017 2018
Rénta pa lan i svenska kronor 12,7 10,5
Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,3 0,0
Realiserade valutadifferenser 0,0 0,1
Réntor pa statsskulden 12,4 10,6

Nésta ar beréknas réntebetalningarna uppga till
knappt 11 miljarder kronor. Det &r omkring en
miljard kronor hogre &n bedémningen i februari.
Upprevideringen beror framst pa hogre
kursforluster i samband med aterkép av nominella
statsobligationer.

Diagram 2 Réntebetalningar

Mdkr Mdkr
40 40
30 30
20 20
10 10

o0 e N A A = o

-10 -10

-20 -20

-30 -30

2011 201220132014 20152016 2017 2018

= Kupongréntor m.m. Kurseffekter emmmsTotalt

Not: | kurseffekter ingar 6ver/underkurser vid emission,
kursvinster/forluster i samband med byten/aterkép samt realiserade
valutakursvinster/férluster.

Det kassamassiga mattet rdntebetalningar pa
statsskulden varierar mycket 6ver tid vilket framgar
av diagram 3. Mattet ar kansligt for vilken laneplan
Riksgélden lagger samt hur marknadsrantor och
valutakurser ror sig.

Mellan 2016 och 2017 okar réntebetalningarna
med omkring 11 miljarder kronor. Det beror
framférallt pa att dverkurserna véntas bli lagre
2017. Nedgangen mellan 2017 och 2018 forklaras
framst av att kurseffekterna &r ndgot gynnsammare
2018 vilket framgéar av diagram 3.

Riksgélden anvéander stoppkurser vid berdkningen
av statens réntebetalningar och vérderingen av

Riksgélden 20 jun 2017

Riksbankens valutalan. Stoppdatum for denna
prognos ar den 31 maj 2017.

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

statsobligationer -0,7 -0,7 -0,7 -02 06 19
Reala statsobligationer -23 -23 -23 -20 -18 -0,1
Swappranta SEK -05 -05-03 0,2 1,1
Swappréanta EUR -04 -083-02 02 08 15
Swapprénta USD 1,2 13 15 18 22
Tabell 8 Stoppkurser valutor
Spotkurser 2017-05-31
SEK/EUR 9,75
SEK/USD 8,67
SEK/CHF 8,96
SEK/JPY 0,08
SEK/GBP 11,20
SEK/CAD 6,42

Budgetsaldot och statens finansiella
sparande

Det finansiella sparandet for staten visar en jamnare
utveckling &n nettolanebehovet och budgetsaldot,
som &r kassaméssiga matt. Sparandet beraknas
uppga 0,3 procent i forhallande till BNP 2017 och
0,2 procent 2018.

Diagram 3 Statens finansiella sparande och
budgetsaldo

Miljarder kronor
150
100

50

o /\\_
-50

-100
-150

-200
2009 2011 2013 2015 2017

Prognos

e Finansiellt sparande Budgetsaldo

Det finansiella sparandet &r i allménhet en béttre
indikator pa de underliggande statsfinanserna &n
nettolanebehovet och budgetsaldot. Det finansiella
sparandet periodiserar betalningarna till den
tidpunkt da den ekonomiska aktiviteten skett.
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Det finansiella sparandet justeras ocksa for
betalningar som inte paverkar statens finansiella
formogenhet. Om staten exempelvis séljer
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 goérs paverkas
daremot budgetsaldot och statsskulden minskar.
Amorteringen pé statsskulden paverkar inte heller
statens féormdgenhetsstillning netto eftersom
tillgdngarna minskar lika mycket.

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

Vart efter Riksbanken aterbetalar lan till staten
minskar statens fordran och de underliggande
l&nen aterbetalas.

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

Tabell 9 Statens finansiella sparande

Miljarder kronor 2014 2015|2016 2017 2018
Budgetsaldo -72 -33 85 -17 124
Avgransningar -4 35 11 19 -88
Foérséljning av aktiebolag 0 0 0 0 0
Extraordinara utdelningar 0 -9 -2 0 0

Delar av Riksgéldens

nettoutlaning 13 17| 16 20 -83

Ovriga avgransningar mm. -16 27| -3 -1 -5
Periodiseringar 27 11| -58 13 -27
Periodisering av skatter 33 11| -46 15 -30
Periodisering av rantor mm. -6 ol -12 -2 4
Finansiellt sparande -49 13 39 15 9
Procent av BNP 1,2 03 09 03 02
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Ménadsprognoser for nettolane-
behovet

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

Variationerna mellan manader forklaras till stor del
av hur skatteinkomster, skatteaterbaring och
Riksgéldens vidareutlaning fordelas 6ver aret. Fran
och med januari 2018 kommer nettoutldningen att
paverkas mycket av Riksbankens aterbetalning.
Aven vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
méanadsmonstret, 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
Priméart
lanebehov
ex. Réntor pa
nettoutlani statsskuld Nettolane-
ng Nettoutlaning en behov
jun-17 24,9 -116 42 17,5
jul-17 6,6 -4,2 -0,4 2,0
aug-17 -17,8 -0,5 1,7 -16,6
sep-17 11,9 -2,6 -1,6 7,6
okt-17 11,8 -25 -1,7 7,5
nov-17 -17,3 1,0 0,7 -15,5
dec-17 55,3 37,1 6,0 98,4
jan-18 1,0 -567,1 -1,2 -57,4
feb-18 -52,9 -21,6 -1,3 -75,8
mar-18 -15,1 -3,6 2,7 -16,0
apr-18 -0,2 -2,4 -0,1 -2,7

maj-18 -33,8 -21,7 0,9 -54,6
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Kanslighetsanalys

Riksgélden gor normalt sett ingen sammantagen
kanslighetsanalys for nettolanebehovet, men
presenterar en partiell analys av vilka effekter
nagra avgorande makrovariabler har om de
foréandras.

Tabellen visar en bedémning av vad olika
forandringar innebéar for nettolanebehovet pa ett
ars sikt. For att géra en bedémning av ett
alternativt scenario dar flera makrovariabler
utvecklas annorlunda kan effekterna adderas.

Prognosjamforelser

Miljarder kronor Effekt pa
Okning med en procent/procentenhet nettolanebehovet
Lénesumma * =
Hushallens konsumtion, I6pande priser -3
Arbetsloshet (ILO 15-74) ? 3
Réntenivan i Sverige ® 5
Internationell rénteniva ® 2
Antal asylsékande 6kning 10 000 2

" Kommunala I5nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett
ars eftersldpning. Detta gor att effekten pa statens nettolanebehov pa
ett ars sikt &r stérre &n den permanenta effekten.

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

3 Avser effekt pa rdntebetalningar pa statsskulden.

Riksgalden raknar med ett hogre nettolanebehov 2017 an de 6vriga myndigheterna. Skillnaden i
bedémningarna kan troligen forklaras av skillnader i skatteperiodiseringen, vilket innebér att de
kassamaissiga skattebetalningarna &r lagre i Riksgéldens prognos.

Foér 2018 prognostiserar Riksgalden ett betydligt lagre nettolanebehov dn de 6vriga myndigheterna.
Skillnaden kan i princip helt férklaras av att de andra prognosmakarna &nnu inte tagit hansyn till

avvecklingen av vidareutlaningen till Riksbanken.

Riksgalden (20 jun)

Miljarder kronor 2017 2018
Nettolanebehov 17 -124
varav:

Forsaljningsinkomster 0 0
Justerat nettolanebehov 17 -124

Regeringen (18 apr) Kl (29 mar) ESV (16 jun)

2017 2018 2017 2018 2017 2018
-2 -51 -17 -21 -20 -20
-5 -5 0 0 0 0

-20

3 -46 -17 -21 -20
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Valutaupplaningen minskar kraftigt

Under 2018 antas obligationsupplaningen i utldndsk valuta fér Riksbankens rdkning upphéra. Riksgélden
avser i stéllet att ge ut obligationer i utldndsk valuta fér egen rdkning motsvarande cirka 17 miljarder kronor.
Emissionsvolymen i statsskuldvéxlar sénks déarfér fran 10 till 7,5 miljarder kronor per auktion i slutet av

februari 2018. | savél nominella som reala statsobligationer halls emissionsvolymen dédremot oférdndrad.

Upplaningsbehovet minskar 2018

Upplaningsbehovet inklusive refinansiering av
forfallande 1an berdknas bli 327 miljarder kronor i ér,

se tabell 1. Det ar samma belopp som i februari-
prognosen. For 2018 stannar upplaningsbehovet
pa 188 miljarder kronor, vilket ar en kraftig ned-
revidering pa grund av att Riksgéldens utlaning till

Riksbanken antas upphdra, se faktarutan

Upplaningen for Riksbankens rékning antas
upphora. | 6vrigt &r upplaningsbehovet i stort sett

detsamma som i féregaende prognos aven for

2018. For mer information se avsnittet om

nettolanebehovet.

Tabell 1
Miljarder kronor

Nettolanebehov
Affarsdagsjustering mm’
Privatmarknad & sikerheter, netto®

Forfall penningmarknad®
Statsskuldvéxlar
Commercial paper
Likviditetsforvaltningsinstrument

Forfall, byten och uppkodp,
kapitalmarknad
Statsobligationer
Realobligationer
Obligationer i utlandsk valuta*

Totalt upplaningsbehov, brutto

! Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affirsdag medan

nettolanebehovet redovisas pa likviddag.

Upplaningsbehov brutto
2016

-85
-7
6

284
141

56

104
53
1
49

302

17

12

144
84
12
48

146
69
15
62

327

2 Nettof6randring i privatmarknadsupplaning och sékerheter.

8 Initial stock med férfall inom 12 méanader.

2017

2018
-124

11

195
110
40
45

107
6
0
101

188

* Beréknat med den véxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Den planerade upplaningen i statsobligationer &r

oféréandrad med en arsvolym pa 52 respektive

50 miljarder kronor i &r och nésta ar, se tabell 2.
Auktionsvolymen ligger kvar pa 2,5 miljarder kronor

under hela prognosperioden.

Aven upplaningen i realobligationer halls oférandrad

jamfort med februariprognosen.

Riksgalden 20 jun 2017
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Under 2017 fortsatter Riksgélden som tidigare att
refinansiera vidareutlaningen till Riksbanken. Fran
2018 har Riksgélden dock antagit att denna upp-

laning upphdr. | stéllet planerar Riksgélden att

emittera obligationer i utldndsk valuta motsvarande
17 miljarder kronor for egen rékning. Detta gors i
syfte att bibehalla en ndrvaro pa den internationella

kapitalmarknaden.

Tabell 2
2016
Miljarder kronor utfall
Upplaning penningmarknad ' 144
Statsskuldvaxlar 84
Commercial paper 12
statens egen del (0]
vidareutl. till Riksbanken 12
Likviditetsforvaltningsinstr. 48
Upplaning kapitalmarknad 157
Statsobligationer 81
Realobligationer 16
Obligationer i utl. valuta 61
statens egen del (0]
vidareutl. till Riksbanken 61
Total upplaning 302

" Utestaende stock per den sista december.

Upplaning enligt ny prognos

-

2017 2018 )
jun (feb) jun (feb)
195 (195) 108 (126)
110 (110) 60 (80)
40 (40) o0 (0)
40 (40) o0 (0)
o © o (O
45 (45) 48 (46)
132 (132) 80 (168)
52 (52) 50 (50)
13 (13) 13 (13)
68 (68) 17 (105)
0 o 17 )
68 (88) 0 (105)

327 (327) 188 (294) )

| slutet av februari 2018 kommer utbudet av stats-
skuldvaxlar att minska fran 10 till 7,5 miljarder
kronor i snitt per auktion. Neddragningen sker for
att skapa utrymme for Riksgélden att ateruppta
obligationsupplaningen i utlandsk valuta for egen
rakning. Vid utgdngen av 2018 blir den utestaende
stocken statsskuldvéxlar darfér 20 miljarder kronor
lagre &n i féregéende prognos, se tabell 2.

Tabell 3

Datum Tid Aktivitet

Viktiga handelser 2017

25 oktober 09.30
10 nov 09.30
8-11dec 11.00

Statsuppléningsrapport 2017:3
Information om inbyten av SGB IL 3110
Inbyten av SGB IL 3110
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Oférandrad upplaning i
statsobligationer

Upplaningen i statsobligationer ligger kvar pa
samma niva som i férra prognosen. Emissions-
volymen planeras till 52 miljarder kronor i &r och
50 miljarder kronor nasta ar. Auktionsvolymen &r
fortsatt 2,5 miljarder kronor under hela prognos-

perioden, se diagram 1. Antalet auktionstillféallen ar

oférandrat.

Diagram 1 Auktionsvolym i statsobligationer

Miliarder kronor
4.5

4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5

1.0
2007 2009 2011 2013 2015 2017

Huvuddelen av emissionerna gors som brukligt i

tioriga referenslan for att bygga upp volymen i nya

obligationer, se tabell 4 och diagram 2. | andra

hand emitteras 5- och 2-ariga obligationer. Det kan
ocksa bli aktuellt att fylla pa volymen i obligationer
som inte ar referenslan om det &r motiverat for att

upprétthalla likviditeten i obligationerna.

Tabell 4 Referenslan i den elektroniska

interbankmarknaden
Bytesdatum (IMM-datum)’ 2-8rigt 5-arigt  10-arigt
Nuvarande referenslan 1052 1054 1059
21 jun 2017 1060
20 dec 2017 1047 1057

! Se faktaruta om referenslan
Diagram 2 Utestaende statsobligationer

Miljarder kronor per den 31 maj 2017

120
@ Referenslan

100 -
Ovriga lan
80
60
40
20
0
U (o

Néasta nya 10-ariga statsobligation introduceras
under 2018.

Riksgalden 20 jun 2017

Referenslan

Referenslan i den elektroniska handeln &r det
l&n som ligger ndarmast tva, fem eller tio ar i
|optid. Referenslan &ndras endast vid IMM-
datum (tredje onsdagen i mars, juni, september
och december) s att de nya lanen &r de l&n
som ligger ndrmast tva, fem eller tio ar vid

efterféljande IMM-datum. Ett underliggande 1an
i ett terminskontrakt ar 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 foére
IMM-datum.

Lagre volym statsskuldvaxlar 2018

Under 2017 och inledningen av 2018 planerar
Riksgélden att emittera statsskuldvéxlar for

10 miljarder kronor per auktion. Vid enstaka tillféllen
kan volymen hdjas till 15 miljarder kronor i samband

med att lAnebehovet ar stort.

For att skapa utrymme for Riksgélden att ge ut
obligationer i utlandsk valuta (se nedan) sénks

auktionsvolymen i véxlar fran 10 miljarder kronor per
auktion till 7,5 miljarder kronor fran slutet av februari

2018. Nivan ar darefter oféréandrad aret ut. Varje
véxel kommer da normalt att uppna en utestaende
volym om 15 miljarder kronor.

Den totala stocken statsskuldvéxlar berdknas ha en

storlek pa cirka 110 miljarder kronor i slutet av
2017, vilket ar oférandrat fran férra prognosen. |
slutet av 2018 beréknas stocken bli 60 miljarder
kronor. Det &r 20 miljarder kronor lagre &n i

februariprognosen. Den genomsnittliga storleken pa

stocken berdknas bli omkring 75 miljarder kronor
under hela prognosperioden.

Att Riksgélden valt att dra ned pa véxelupplaningen
beror pa att det bedoms vara angeldget att ater-
uppta valutaupplaningen for egen rékning i och
med att upplaningen antas upphdra for
Riksbankens del. Alternativet att dra ned pa
obligationsupplaningen bedéms vara mindre
lampligt, bland annat med hansyn till att
emissionsvolymen i statsobligationer redan ar lag
och att Riksgalden vill upprétthélla likviditeten i

obligationsmarknaden, se faktaruta om Riksbankens

obligationskép och Riksgaldens marknadsvard.
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Riksbankens obligationskdp och Riksgéldens marknadsvard

Riksbanken har till och med maj 2017 kdpt
statsobligationer fér 291 miljarder kronor.
Kopen har framst avsett nominella obligationer
med l6ptider upp till 10 ar. | dessa &gde
Riksbanken cirka 45 procent av stocken vid
utgangen av maj 2017.

Utestaende nominella statsobligationer och
Riksbankens kop per 2017-05-31

Miljarder Andel
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mmmm Utestdende stock
Andel (héger skala)

Riksbankens kép

Riksbanken beslutade i april att under andra
halvaret 2017 kopa obligationer for ytterligare
15 miljarder kronor. Dartill ska Riksbanken
under aret aterinvestera medel fran kuponger
och forfall till ett vdrde av ungeféar 30 miljarder
kronor.

Den andel av obligationsstocken som omsitts
aktivt har minskat pa grund av Riksbankens
kop. Tillsammans med 6kad reglering har detta
bidragit till att likviditeten pa stats-
obligationsmarknaden gradvis har férsamrats.
Riksgélden bedémer att marknaden for stats-
obligationer fortfarande fungerar tillfreds-
stéllande men att situationen blivit mer
anstréngd. Ett tecken pa det &r att volymen av
Riksgéldens repor med aterforséljarna har okat.

Upplaning i commercial paper

Riksgdlden anvander commercial paper som ett
komplement till uppléningen i statsskuldvéxlar under
perioder da lanebehovet ar stort.

Vid utgangen av 2017 berdknas stocken av
commercial paper uppga till 40 miljarder kronor.
Den utestdende stocken antas vara noll vid
utgangen av 2018. Det ar oférandrat jamfort med
foregaende prognos.

Riksgalden 20 jun 2017
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Repor utgor en viktig del av Riksgaldens
marknadsatagande. Atagandet skapar forutsatt-
ningar fér en vél fungerande repomarknad och
déarmed for en likvid statsobligationsmarknad.
Faciliteten &r sarskilt viktig nar det uppstar en
bristsituation p& marknaden.

Under senaste aret har Riksgélden i genomsnitt
repat ut statsobligationer for cirka 30 miljarder
kronor per dag. Detta &r vésentligt mer &n
tidigare ar.

Riksgéldens marknadsvardande repor i
statsobligationer
Méanadsgenomsnitt av likvidbelopp, miljarder kronor
40
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Reporna utgdr en extra finansiering utéver den
som Riksgélden normalt planerar for. For att
undvika langre perioder med Gverskott har
Riksgélden darfor tagit hansyn till de stérre
repovolymerna i planeringen av 6vrig upplaning.
Reporna ingar i prognosen for likviditets-
forvaltningsinstrument, se tabell 2. Notera att
beloppet i tabellen redovisas netto, vilket
innebdar att bruttofinansieringen i till exempel
repor kan vara storre.

Oforandrad volym av ranteswappar

Riksgélden anvander rénteswappar for att forkorta
durationen i den nominella kronskulden. Historiskt
har det lett till att kostnaden for skulden blivit lagre.
For narvarande beddéms dock kostnadsbesparingen
vara liten, varfér swappvolymen dragits ned.

Den planerade volymen av ranteswappar ligger kvar
pa 5 miljarder kronor per &r 2017 och 2018, se
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tabell 5. Swapparna gors relativt jamnt fordelat Gver
aret, men med viss affarsmaéssig flexibilitet.

Tabell 5 Forandring av utestaende swappar

s

2016 2017 2018

Miljarder kronor Utfall jun (feb) jun (feb)
Rénteswappar i kronor' 10 5 ((B) 5 (5)
Swappar totalt 10 5 () 5 (5
Swappar, forfall 38 39 (39) 29 (29
Swappar, nettoférandring -28 -34 (-34) -24 (-24)

\ -

! Rénteswappar fran lang till kort rénteexponering i kronor.

Den utestdende stocken av swappar minskar med
34 miljarder kronor under 2017 och 24 miljarder
kronor 2018. Riksgélden stanger normalt inte
tidigare ingdngna swappar innan de forfaller.
Forandringen i stocken beror dirmed pa nettot av
nya och forfallande swappar.

Jamfoért med i februariprognosen beréknas
durationen i den nominella kronskulden ligga pa en
nagot hogre niva, se diagram 3. Det beror framst pa
att marknadsrantorna fallit nagot.

Diagram 3 Den nominella kronskuldens
duration, l6ptider upp till 12 ar
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Oférandrad upplaning i
realobligationer

Den planerade &rsvolymen pé 13 miljarder kronor ar
oférandrad jamfoért med februariprognosen savél
2017 som 2018. Emissionsvolymen forblir

750 miljoner kronor per auktion under hela
prognosperioden.

Under 2017 och 2018 emitterar Riksgélden i forsta
hand i det tioariga segmentet, det vill sdga

SGB IL 3112 och den nya tioariga obligationen
SGB IL 3113. | planen finns &dven ett fatal
emissioner i SGB IL 3109 som har atta ar till forfall.

Riksgalden 20 jun 2017

Darutéver kan andra realobligationer bli aktuella for
emission beroende pa efterfragelaget pa
marknaden.

Hantering av korta realobligationer

Riksgalden har som praxis att inte lata mer &n

20 miljarder kronor av en realobligation gé till forfall.
Eftersom realobligationerna ofta har en stérre volym
brukar Riksgalden erbjuda inbyten mot langre
realobligationer nér cirka ett och ett halvt &r aterstar
till forfall.

| slutet av 2017 kommer Riksgélden att erbjuda
inbyten av SGB IL 3110, som forfaller 1 juni 2019,
mot langre realobligationer, se tabell 3 fér ndrmare
information.

Under realobligationens sista ar sker varken
emissioner eller byten i obligationen. | stéllet
erbjuder Riksgélden en aterkopsfacilitet, dar
eventuella aterk6p gors mot en premie.

Prisséttning vid byten av
realobligationer

Aterf('jrséljare har via Riksgalden mgjlighet att
byta realobligationer. Bytesrantor baseras pa
radande marknadsréntor och efterfrdgan plus
en viss premie.

Riksgélden stravar efter att realobligationerna
pa sikt ska vara jamnstora och vill undvika saval
alltfor stora som alltfor sma utestdende stockar
i enskilda obligationer. Riksgélden har darfor
mojlighet att tillampa en mer generds pris-
sattning i den I6pande bytesfaciliteten nar
aterforsaljare vill sdlja obligationer vars stock &r
stor. P4 samma sétt kan priset sattas mer
restriktivt for att motverka stor efterfrdgan pa
realobligationer vars utestdende stock redan ar
stor.

Enligt riktlinjerna for statsskuldens férvaltning ska
andelen realskuld langsiktigt utgéra 20 procent av
den totala skulden. Diagram 4 visar hur realskulden
forvéntas utvecklas under prognosperioden.
Realskuldens andel berdknas bli 20 procent i
genomsnitt.
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Diagram 4 Realskuldens andel av total
statsskuld
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Valutaupplaningen minskar 2018

Liksom i februariprognosen avser Riksgélden att
under 2017 emittera obligationer i utlandsk valuta
for att refinansiera lan till Riksbanken.

Nytt f6r denna prognos &r att vidareutlaningen till
Riksbanken sannolikt upphdr fran och med 2018
vilket innebar att forfallande 1&n inte kommer att
erséttas med nya lan, se aven faktarutan Upplaning
for Riksbankens rakning antas upphora.

Vidareutlaningen till Riksbanken uppgick till

249 miljarder kronor den 31 maj vilket ar ofdrandrat
jamfort med forra rapporten. Med nuvarande
forfalloprofil kommer den sista obligationen att
forfalla i september 2021. Diagram 5 visar
utestdende obligationer och commercial paper i
utlandsk valuta f6r vidareutlaning till Riksbanken
samt for statens egen del.

Diagram 5 Utestaende stock i commercial
paper och obligationer i utlandsk
valuta
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Riksgalden tar upp valutalan fér egen rakning

P& den internationella kapitalmarknaden kan
Riksgélden lana stora belopp pa kort tid om det
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skulle behdvas. Det férutsatter dock att inter-
nationella investerare har god kdnnedom om
svenska staten som emittent och att Riksgélden har
formaga att genomféra sddan upplaning. For att
sékerstélla detta finns det skal att regelbundet lana i
utlandsk valuta &ven nér l&nebehovet ar litet.

Mot denna bakgrund planerar Riksgélden att under
2018 emittera obligationer i utlandsk valuta for
motsvararande 17 miljarder kronor.

Upplaning for Riksbankens
rakning antas upphdra

Regeringen har i ett utkast till lagradsremiss
lamnat férslag som syftar till att starka
Riksbankens finansiella oberoende. Bland
annat fortydligas reglerna for upplaning till
valutareserven.

| korthet gar forslaget ut pa att Riksbanken far
lagfast ratt att ta upp lan for att forstarka valuta-
reserven, men denna rétt intrader forst nar
reserven tagits i ansprak for likviditetsstod. Om
det finns synnerliga skél far Riksbanken
forstarka valutareserven genom fortida
upplaning pa hogst 50 miljarder kronor.
Ytterligare forstarkning kraver riksdagens
tillstand.

Regeringen foreslar att andringarna ska trada i
kraft 1 januari 2018. Darmed slutar Riksgélden
l&na fér Riksbankens rékning. Riksbanken ska
dessutom Overfora tillgangar till Riksgélden
motsvarande de valutalan som tagits upp for
bankens rékning. Avsikten &r att Riksgélden ska
forvalta tillgangarna till de forfaller och anvanda
forfallolikviden for att 10sa valutaldnen. Det
nominella véardet p& dessa lan var vid utgangen
av maj 2017 22,5 miljarder dollar respektive
5,5 miljarder euro.

Nettoupplaning och statsskuldens
utveckling

Tabell 6 visar hur nettolanebehovet finansieras med
olika instrument. Positiv nettoupplaning innebar att
den emitterade volymen &r storre &n den som
forfaller eller kdps tillbaka i byten.
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Férandringen i statsskulden beror inte bara pa
nettoldnebehovet utan dven pa sa kallade skuld-
dispositioner. Skulddispositionerna utgors 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 anviands for att betala utgifter i stats-
budgeten eller férfallande lan.

Tabell 6 Nettoupplaning per kalenderar

—_  _
Miljarder kronor 20162017 2018
Nettolanebehov -85 17 -124
Affarsdagsjustering mm' -7 7 0
Nettoupplaning -92| 25 -124
Privatmarknad, sakerheter m.m., netto -6 -12 -11
Penningmarknad, netto -140 51 -87
Statsskuldvaxlar -57| 26 -50
Commercial paper -75| 28 -40
Likviditetsforvaltningsinstrument -8 -4 3
Kapitalmarknad, netto 54| -14 -27
Statsobligationer 27| -17 44
Reala statsobligationer 15 -2 13
Obligationer i utlandsk valuta 11 6 -83
Nettoupplaning -92| 25 -124

R —

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

Vid slutet av 2018 berdknas statsskulden uppga till
1 217 miljarder kronor. Det motsvarar en andel av

BNP p& 26 procent. Diagram 6 och tabell 7 visar
hur statsskulden utvecklas.

Riksgalden redovisar ockséa statens skuld netto
inklusive tillgangar. Har inkluderas inte bara
forvaltningstillgadngar i skuldférvaltningen utan dven
tillgangar i form av fordringar fran vidareutlaning till
andra stater och Riksbanken. Matt pa detta sétt ar
skulden 22 procent av BNP i slutet av 2018.

Diagram 6 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
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Mattet "statens skuld inklusive vidareutlaning och
forvaltningstillgdngar” anvénds i styrningen av
statsskulden enligt riktlinjer som beslutas av
regeringen, och i Riksgéldens interna riskhantering.
Vidareutlaning utgor en fordran for staten, men &r
till skillnad fran tillgdngar i penningmarknaden inte
tillganglig for betalning av statens utgifter.
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Tabell 7 Nettoupplaning och statsskulden

—
2017 2018

Miljarder kronor 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Nettolanebehov -68 25 131 72 33 -85 17 -124
Affarsdagsjustering mm’ 23 -17 0 -4 0 -7 7 0

Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. -45 8 131 68 32 -92 25 -124

A. Nominellt belopp, inkl. penningmarknadstillgangar 1113 1121 1253 1321 1353 1261|1285 1161
Inflationskompensation 34 31 29 25 19 21 23 25
Valutakurseffekter -21 -29 -19 30 29 40 21 7

B. Nominellt belopp till aktuell valutakurs inkl.

penningmarknadstillgangar och inflationskompensation 1126 1123 1262 1376 1401 1321|1329 1192
Férvaltningstillgangar 25 23 15 18 3 26 25 25

C. Statsskuld 1151 1146 1277 1394 1403 1347|1354 1217
Férvaltningstillgangar -256  -283 -156 -18 -3 -26| -256 -25
Vidareutlaning -91 -93 -201 -233 -247 -263| -255 -148

D. Statens skuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar 1035 1030 1061 1143 1154 1059|1075 1044

Nominell BNP 3657 3685 3770 3937 4181 4372|4574 4757

C. Statsskuld, % av BNP 31 31 34 35 34 31 30 26

D. Statens skuld inkl. vidareutlaning och penningmarknadstillgangar, %

av BNP 28 28 28 29 28 24 23 22
| —

" Skillnaden kommer av att uppléningen redovisas p4 affirsdag medan nettoldnebehovet redovisas pé likviddag.
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Matt pa statsskulden

Statsskulden beréknas som vérdet av utestaende
skuldinstrument, i huvudsak obligationer och
statsskuldvéxlar, vid rapporteringstidpunkten
enligt fastlagda principer, se nedan. Inom ramen
for skuldforvaltningen finns ocksa vissa tillgangar.
Det &r medel som tillfélligt placeras pa penning-
marknaden till dess de anvénds for att betala
utgifter i statsbudgeten eller férfallande lan.
Tillgdngarna innebér att den reella skulden ar
mindre 8n summan av utestdende skuld-
instrument.

Nominellt belopp (under A i tabellen ovan) avser
summan av de belopp som Riksgélden atar sig
att betala nar ett skuldinstrument forfaller
respektive erhaller vid forfall om det &r fragan om
en 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).

Riksgalden 20 jun 2017

Det officiella mattet pa statsskulden (under C
ovan) &r definierat utifrdn principer fastlagda pa
EU-niva. Det redovisar statens bruttoskuld, utan
hansyn till tillgangar. For att ta fram det mattet
adderas finansiella férvaltningstillgangar till
maéttet B.

Riksgalden redovisar dven "Statens skuld
inklusive vidareutlaning och férvaltningstillgangar'
(under D ovan). Hér 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
riskhanteringen. Vidareutlaning utgér en fordran
for staten, men ar inte p4 samma satt som
tillgangar i penningmarknaden tillganglig for
betalning av statens utgifter.

1

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

Auktionsdatum

Statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag

2017-08-16
2017-08-30
2017-09-13
2017-09-27
2017-10-11
2017-11-08
2017-11-22
2017-12-06

Auktionsdag

2017-08-23
2017-09-06
2017-09-20
2017-10-04
2017-10-18
2017-11-15
2017-11-29
2017-12-13

Reala statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag

2017-08-24
2017-09-07
2017-09-21
2017-10-05
2017-10-19
2017-11-02
2017-11-16
2017-11-30
2017-11-10
2017-11-10

*Bytesauktion

Auktionsdag

2017-08-31
2017-09-14
2017-09-28
2017-10-12
2017-10-26
2017-11-09
2017-11-23
2017-12-07
2017-12-08"
2017-12-11*

Statsskuldvaxlar, auktionsdatum

Annonseringsdag

2017-06-14
2017-06-28
2017-07-26
2017-08-09
2017-08-23
2017-09-06
2017-09-20
2017-10-04
2017-10-18
2017-11-01
2017-11-15
2017-11-29
2017-12-13

Auktionsdag

2017-06-21
2017-07-05
2017-08-02
2017-08-16
2017-08-30
2017-09-13
2017-09-27
2017-10-11
2017-10-25
2017-11-08
2017-11-22
2017-12-06
2017-12-20

Likviddag

2017-08-25
2017-09-08
2017-09-22
2017-10-06
2017-10-20
2017-11-17
2017-12-01
2017-12-15

Likviddag

2017-09-04
2017-09-18
2017-10-02
2017-10-16
2017-10-30
2017-11-13
2017-11-27
2017-12-11
2017-12-12
2017-12-13

Likviddag

2017-06-26
2017-07-07
2017-08-04
2017-08-18
2017-09-01
2017-09-15
2017-09-29
2017-10-13
2017-10-27
2017-11-10
2017-11-24
2017-12-08
2017-12-22
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Statsobligationer, utestaende belopp 31 maj 2017

Forfallodatum Kupong %

2017-08-12
2019-03-12
2020-12-01
2022-06-01
2023-11-13
2025-05-12
2026-11-12
2028-05-12
2032-06-01
2039-03-30

3,75
4,25
5,00
3,50
1,50
2,50
1,00
0,75
2,25
3,50

Summa statsobligationer

Obligation

1051
1052
1047
1054
1057
1058
1059
1060
1056
1053

Miljoner kronor

65 526
98 550
96 054
101 131
81477
58 376
57 391
38 365
14 000
45 250

656 120

Reala statsobligationer, utestaende belopp 31 maj 2017

Forfallodatum Kupong %

2019-06-01
2020-12-01
2022-06-01
2025-06-01
2026-06-01
2027-12-01
2028-12-01
2032-06-01

0,125
4,00
0,25
1,00

0,125

0,125
3,50

0,125

Summa realobligationer

Obligation

3110
3102
3108
3109
3112
3113
3104
3111

Miljoner kronor

24116
35177
28 281
24179
13 940

6 954
29 693

8742

171 082

Statsskuldvéaxlar, utestaende belopp 31 maj 2017

Forfallodatum

2017-06-21
2017-07-19
2017-08-16
2017-09-20

Summa statsskuldvéxlar

Kreditbetyg
Institut

Moody's
Standard & Poor's
Fitch

Miljoner kronor

14 385
20 000
20 000
17 500

71885

Rating

Aaa
AAA
AAA
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Aterforsaljare

Aterforsiljare Statsobligationer Realobligationer Statsskuldvaxlar Telefon
Barclays [ ] +44 207 773 8379
Danske Markets [ ] [ J [ J +46 8 568 808 44
Handelsbanken Markets [ [ [ J +46 8463 46 50
+45 3333 1609 /
Nordea Markets [ ] [ J [ J +46 8614 91 07
NatWest Markets ([ +44 207 805 0363
SEB [ ] [ [ +46 8 506 231 51
Swedbank [ ] [ J [ J +46 8 700 99 00

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

Preliminért datum f6r nésta rapport,

2017:3 25 oktober 2017
Fér mer information:

Thomas Olofsson, avdelningschef Skuldférvaltning 08 -61347 82
Marten Biellerup, t.f. Chefekonom 08 - 613 46 61
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