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

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret, presenteras
prognoser for den ekonomiska utvecklingen och statens budgetsaldo de narmaste tva aren.
Utifrdn dessa uppskattar Riksgélden statens upplaningsbehov och tar fram en plan for
upplaningen som ocksa redovisas i rapporten.

Den femte vardagen i varje manad publiceras utfallet av nettol&nebehovet (nettot av statens
in- och utbetalningar och spegelbilden av budgetsaldot) fér den féregdende manaden i form
av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen fran Statsupplaning — prognos och
analys och eventuella avvikelser forklaras. | samband med manadsutfallet redovisas ocksa
statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges statsskuld.
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| Statsupplaning - prognos och analys 2018:2 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for aren 2018-2019. | det forsta avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter
redovisas ars- och manadsprognoser fér statsbudgeten och analysen bakom. Dessa prognoser
ligger till grund for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér
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Den svenska ekonomin fortsatter att vaxa snabbt och statsbudgeten véantas visa 6verskott
pa 90 miljarder kronor i &r och 69 miljarder kronor nésta ar. Trots det starkare budget-
saldot, och darmed ett mindre lanebehov, lamnar Riksgélden obligationsuppléningen i
kronor oféréndrad. Daremot minskar upplaningen i utlandsk valuta for Riksbankens rakning
genom att en del av utldningen till Riksbanken refinansieras med kassamedel.

Tillvéxten i Sverige véntas bli fortsatt hog i ar. Investeringar och hushéllens konsumtion ger
betydande bidrag till BNP-utvecklingen. Nasta ar véntas dock néringslivets investeringar véxa
l&ngsammare samtidigt som bostadsinvesteringarna minskar. Prognosen for BNP-tillvéxten &r 2,8
procent 2018 och 1,8 procent 2019.

Arbetsmarknaden fortsatter att praglas av att gruppen utrikes fodda star for huvuddelen av
okningen av savél sysselsattningen som arbetskraften. Tillvixten i sysselsattningen klingar av i takt
med att den ekonomiska aktiviteten mattas av, vilket bidrar till att arbetslosheten planar ut och
dérefter sakta vander upp.

Budgetsaldot f6r 2018 6kar med 10 miljarder kronor jamfdrt med februariprognosen och
berdknas bli 90 miljarder kronor. Nagot hégre skatteinkomster till f6ljd av en reviderad makrobild
och hogre utdelningar pa statens aktier forklarar huvuddelen av férandringen.

For 2019 beréknas budgetsaldot bli 69 miljarder kronor. Det &r en 6kning med 23 miljarder
kronor, vilket till storsta del beror pa en dndrad bedémning av flédet av kapitalplaceringar pa
skattekontot. Forvantningarna pa réantehojningar fran Riksbanken har skjutits fram jamfért med
beddmningen i februari. Det medfor att det tidigare forvantade utflédet pa 12 miljarder kronor, i
stéllet bedoms bli ett inflode pa 12 miljarder kronor. Kapitalplaceringarna pa skattekontot ar en
dyr form av upplaning och medfor en merkostnad for staten pa sammanlagt cirka 1,7 miljarder
kronor 2015-2019.

Statens finansiella sparande, som inte paverkas av kapitalplaceringar, beraknas uppga till 1,2
procent som andel av BNP 2018 och 0,8 procent 2019.

Trots det starkare budgetsaldot Iamnas obligationsupplaningen i kronor oférandrad. Riksgalden
beddmer att en minskning av emissionsvolymen fran den redan historiskt laga nivan skulle
forséamra likviditeten pa marknaden ytterligare. Det skulle i sin tur leda till hogre kostnader och
Okad risk i form av sdmre laneberedskap.

Upplaningen i utlandsk valuta for Riksbankens rakning minskar ddremot da en del av utlaningen till
Riksbanken véntas finansieras med kassamedel i stéllet for med nya obligationer i utlandsk valuta.

Statsskulden minskar till 1 127 miljarder kronor i slutet av 2019, vilket motsvarar 22 procent av
BNP. Det innebér att den offentliga sektorns skuld (Maastrichtskulden) nar det sa kallade
skuldankaret pa 35 procent.
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Tillvaxten i Sverige vantas bli fortsatt hdg i ar. Investeringar och hushallens konsumtion ger
betydande bidrag till BNP-utvecklingen. Nésta ar vantas dock néringslivets investeringar
véxa langsammare samtidigt som bostadsinvesteringarna minskar. Sammantaget ar
Riksgaldens prognos for BNP-tillvéxten 2,8 procent 2018 och 1,8 procent 2019.
Arbetsmarknaden fortsatter att praglas av att gruppen utrikes fodda star fér huvuddelen av
okningen av savél sysselsdttningen som arbetskraften. Tillvéxten i sysselsattningen klingar
av i takt med att den ekonomiska aktiviteten mattas av, vilket bidrar till att arbetslosheten
planar ut och darefter sakta viander upp.’

Aterhamtningen i den globala ekonomin fortsitter och utsikterna fér bade USA och euroomradet har
starkts sedan Riksgaldens foregdende prognos i februari. Tillvéxten i varldsekonomin gynnas bland
annat av fortsatt 1aga réntor och laga riskpremier pa de finansiella marknaderna.

Goda finansiella férhallanden stédjer den realekonomiska utvecklingen i omvariden

| stora drag &r laget pa de finansiella marknaderna oféréandrat jamfort med hur det sag ut i samband
med Riksgéldens foregdende prognos. Penningpolitiken ror sig langsamt i mindre expansiv riktning,
men centralbankerna har kommit olika langt med atstramningarna, se diagram 1.1 USA har
marknadsforvantningarna pa den framtida styrréntan stigit under inledningen av aret, medan det
motsatta skett i Europa. Federal Reserve hojde styrréntan for sjatte gdngen i mars och
marknadsférvantningarna indikerar atminstone ytterligare tva hjningar under 2018.2
Marknadsaktorer forvantar sig att ECB avslutar sina tillgangskop for att sedan borja héja réntan
under 2019. Ur ett globalt perspektiv antas penningpolitiken fortsétta att vara expansiv under bade
2018 och 2019.

Aktiemarknaderna har periodvis praglats av 6kad oro under inledningen av aret. Oro f6r hogre
inflation &n vantat i USA, for handelshinder och for implikationerna av den politiska turbulensen i
Italien har tidvis medfort stora kursrorelser. Efter sérskilt stora kursrorelser i borjan av februari tycks
dock oron ha minskat ndgot. | stort préglas &nda borserna av relativt god riskvilja, se diagram 2,
vilket delvis forklaras av hoga bolagsvinster.

P& rantemarknaderna har forvantningar om en allt mindre expansiv penningpolitik i USA bidragit till
fortsatt stigande rantor pa4 amerikanska statsobligationer sedan féregdende prognos. Réntan pa
statsobligationer med tio ars [6ptid har stigit med knappt 1,5 procentenheter pa tva ar. | Europa har

! Information fram till och med den 30:e maj har beaktats i arbetet med prognosen.

2 CME Group Fed Watch Tool, baserat pa marknadsprisséttning av Fed Fund futures.
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marknadsaktdrerna istéllet justerat ned forvantningarna pa penningpolitiska atstramningar, vilket har
medfért ndgot lagre statsobligationsrantor.

Diagram 1. Styrrdantor Diagram 2. Borsindex i USA och Europa
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Kalla: Thomson Reuters Datastream. Kalla: Thomson Reuters Datastream.

Men dven om statsobligationsrantorna i Europa generellt fortsatter att vara laga har de stigit i ett
langre perspektiv. Riskpremierna pa rantemarknaderna &r alltjamt férhallandevis laga, men den
politiska utvecklingen i ltalien har skapat oro kring bland annat de italienska statsfinansernas
hallbarhet. Det har framst hojt riskpremierna pa italienska statspapper och vardepapper med
koppling till italienska banker. Generellt [aga riskpremier pa tillgdngsmarknader innebér fortsatt att
sannolikheten for prisfall ar forhojd. Storre prisfall och snabbt stigande riskpremier kan exempelvis
medfdra att banker far problem med sin marknadsfinansiering, vilket i sin tur gor att utlaningen till
hushall och féretag stryps.

Gynnsamma finansiella férhallanden dven for Sverige

Liksom globalt ar de finansiella férhallandena i Sverige gynnsamma fér den realekonomiska
utvecklingen. Aven om volatiliteten pa aktie- och valutamarknaden har stigit under de senaste
manaderna &r den sammantagna stressen pa de svenska finansiella marknaderna bara nagot hdgre
&n normalt i ett historiskt perspektiv.® Bostadsprisutvecklingen har sedan férra hésten varit en kélla
till viss oro fér den ekonomiska utvecklingen. De senaste manadernas utfall tyder dock pa att
prisnedgangen har dampats, se diagram 3. Bade marknadsaktorers och analytikers forvéantningar pa
rantehojningar fran Riksbanken har ockséa skjutits framét i tiden. Marknadsaktérerna forvéntar sig i
dagslaget en férsta rantehdjning i bérjan av 2019, och dérefter langsamt stigande rinta.* Det

3 Métt med ett s.k. stressindex som inkluderar volatiliteten pa bérsen och valutamarknaden samt riskpremierna péa interbank-
och bostadsobligationsmarknaden.

4 Enligt prissé&ttningen av Riksbank futures.
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innebér att de laneréntor som hushall och féretag moter kan antas fortsatta vara mycket laga under
hela prognosperioden.

Okade investeringar bidrar till god tillvixt i omvariden

Aterhémtningen i vérldsekonomin fortsétter och tillvéaxtutsikterna for bland annat USA och
euroomradet har stérkts ytterligare sedan féregaende prognos. Tillvéxten i varldsekonomin var stark
under andra halvaret 2017 och uppgick till 6ver fyra procent. Handelsviktat var tillvaxttakten for BNP
i omvérlden drygt tv& procent i slutet av 2017, vilket & hégre an den genomsnittliga tillvéxten de
senaste 20 aren.® En viktig férklaring till denna utveckling var en aterhamtning i investeringar.
Tillvaxten ar utbredd, bade avseende lander och sektorer.

Den goda tillvaxten antas fortsatta under 2018 och 2019 understédd av gynnsamma finansiella
forhallanden, och investeringarna fortsatter att utvecklas starkt. En investeringsdriven aterhamtning i
omvarlden ar gynnsamt for Sverige da en stor del av svensk export bestar av investeringsvaror.

Den amerikanska ekonomin star allt starkare. BNP-tillvéxten var 2,9 procent under det forsta
kvartalet 2018 jamfért med samma period foéregaende ar, se diagram 4, och arbetslosheten sjunker
alltjamt. Arbetslésheten bedéms av IMF nu vara lagre &n den langsiktigt hallbara nivan. Bade hushall
och foéretag fortsétter att vara optimistiska om framtiden, d&ven om fértroendet bland féretag har
sjunkit under de senaste manaderna.

Diagram 3. Svenska bostadspriser, HOX-index Diagram 4. BNP och inképschefsindex i USA
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Kéllor: Nationella kéllor och ISM - Institute for Supply
Management.

5 Handelsviktat enligt TCW.
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IMF bedomer att resursutnyttjandet i USA kommer att vara hégre dn normalt bade 2018 och 2019.
Investeringarna forvéntas att utvecklas starkt och hushéllens konsumtion gynnas av den laga
arbetsldsheten. Den antagna skattereformen, i synnerhet lagre bolagsskatt och den temporara
avdragsrétten for investeringar, i kombination med hégre offentliga utgifter antas bidra positivt till
BNP-tillvixten.® De aviserade och delvis inférda tullarna férvéantas dock inte paverka tillvéxten i
ndmnvérd utstréckning. Riksgélden beddmer att BNP-tillvaxten i USA blir 2,9 procent 2018, och

2,7 procent 2019. Det &r en upprevidering med 0,3 respektive 0,4 procentenheter fér de bada aren.

Ocksa den ekonomiska aterhdmtningen i euroomradet fortsatter och utsikterna har starkts ytterligare
nagot. Aven om tillviixten under forsta kvartalet bromsade in s tyder mycket pa en fortsatt
konjunkturforstérkning. Investeringarna stiger snabbt och arbetslésheten har sjunkit till nivder som
senast sags fore finanskrisen. Liksom i USA pekar ledande indikatorer pa optimism bade bland
hushall och bland féretag, dven om fértroendet bland féretag har forsdmrats under inledningen av
2018. Men den finansiella oron kring ltalien visar att det alltjamt féreligger betydande strukturella
obalanser inom euroomradet. Investeringarna antas dnda fortsatta 6ka snabbt och IMF bedémer att
BNP-tillvaxten kommer att 6verstiga den potentiella under prognosperioden. Tillvéxten blir trots detta
mattlig ur ett historiskt perspektiv eftersom den potentiella tillvéxten antas vara lagre efter finans- och
eurokrisen. Den laga inflationen antas stiga langsamt, vilket talar fér en fortsatt mycket expansiv
penningpolitik under prognosperioden. BNP-tillvaxten i Euroomradet férvantas bli 2,4 procent 2018
och 2,0 procent 2019, vilket &r en upprevidering med 0,1 procentenheter for respektive ar.

Kinas BNP-tillvéxt &r nu betydligt lagre an den har varit historiskt. Under férsta kvartalet 2018 véxte
den kinesiska ekonomin med 6,8 procent jamfort med samma period féregaende ar, vilket kan
jamforas med en genomsnittlig tillvaxttakt pa drygt nio procent sedan &r 2000. Den lagre tillvaxten ar
en foljd av omstéllningen fran en investeringsdriven ekonomi till en mer konsumtionsdriven ekonomi.
Atgarder for att dsmpa den snabba kredittillvixten i kombination med gradvis mindre expansiv
ekonomisk politik medfor att tillvaxten sjunker ytterligare nagot under prognosperioden. Kinas BNP-
tillvaxt forvéntas uppga till 6,6 procent 2018 och 6,4 procent 2019.

Tillvaxten i svensk ekonomi har varit hdg i flera ar och vantas fortsétta vara god under 2018.
Investeringarna ger ett stort bidrag till BNP-utvecklingen ocksé i ar och hushallens konsumtion
fortsétter att vaxa stabilt. Samtidigt gynnas svensk exportindustri av en allt starkare
investeringskonjunktur i omvérlden. Laget pa de finansiella marknaderna fortsétter ocksa att vara
gynnsamt for den svenska realekonomin. Resursutnyttjandet métt i BNP-termer stiger, vilket gor att
de lediga resurserna i ekonomin minskar. Aven pa arbetsmarknaden syns det anstrangda laget.
Andelen féretag som uppger att de upplever brist pa arbetskraft ar alltjamt hdg och skillnaden
mellan faktiskt och potentiellt antal arbetade timmar har fortsatt stiga. Det leder till att svensk
ekonomi bedéms komma allt ndrmare en vandning i konjunkturen och att konjunkturtoppen passeras
under prognosperioden. Historiskt har [6nerna 6kat snabbt nar konjunkturen &r néra en vandning,
men Riksgélden férvantar sig att de avvikelser fran historiska samband som férekommit under de

8 IMF beréknar att effekten av dessa finanspolitiska atgérder innebér att BNP blir 1,2 procent hégre 2020, allt annat lika
(World Economic Outlook April 2018).
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senaste aren bestar och att I16ne- och prisékningarna darfér fortsatter vara relativt laga under

prognosperioden.

Tabell 1. Férsorjningsbalans, fasta priser, Tabell 2. Férsorjningsbalans, revideringar
prognos jamfort med foregaende prognos

Procentuell férandring’ 2017 2018 2019 Procentenheter 2017 2018 2019
BNP 2,3 2,8 1,8 BNP -0,2 0,1 0,1
Hushallens konsumtion 2,2 2,3 2.1 Hushallens konsumtion -0,2 0,1 0,2
Offentlig konsumtion 0,4 0,8 1,0 Offentlig konsumtion -0,1 -0,4 0,0
Investeringar 5,9 5,6 1,4 Investeringar -1,4 1,3 0,1
Lagerinvesteringar? 0,1 0,1 0,0 Lagerinvesteringar? 0,1 0,1 0,0
Export 3,6 4,3 4,2 Export 0,0 -0,5 0,6
Import 4.8 4.5 4,0 Import -0,2 -0,1 0,6
Nettoexport? -0,3 0,1 0,3 Nettoexport? 0,1 -0,2 0,0
BNP (kalenderkorr.) 2,5 2,9 1,8 BNP (kalenderkorr.) -0,2 0,1 0,1

' Faktisk férandring jamfért med féregdende ér.
2 Férandring i procent av BNP féregéende &r.
Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

Det forsta kvartalet i ar vaxte BNP med 0,7 procent jamfort med féregaende kvartal. Tillvéxten drevs
framst av starka investeringar medan utrikeshandeln bidrog negativt till tillvaxten. Det var framforallt
investeringar i bostader och 6vriga byggnader och anlaggningar som 6kade, men ocksa immateriella
investeringar 6kade starkt. Det svagare bidraget fran utrikeshandeln forklaras av att exporten
minskade samtidigt som importen véxte i historiskt genomsnittlig takt. Sammantaget var BNP-
utfallen, for saval det fjarde kvartalet forra aret som for det forsta kvartalet i ar, i linje med
Riksgéldens prognos fran februari, se diagram 7.

Diagram 5. Fortroendeindikatorer for hushall Diagram 6. Fértroendeindikatorn for
och ndringsliv ndringslivet och tillverkningsindustrin
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Anm.: Konfidensindikatorerna har standardiserats till
medelvarde 100 och standardavvikelse 10.
Kalla: Konjunkturinstitutet.

Anm.: Barometerindikatorn har standardiserats till
medelvéarde 100 och standardavvikelse 10.
Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Stamningslaget i svensk ekonomi férsdmrades under slutet av 2017 enligt Konjunkturinstitutets
sammanfattande barometerindikator. Nedgangen har darefter ddmpats och indikatorn visar
fortfarande att stdmningslaget &r starkare &n normalt, se diagram 5. Den bilden stodjs &ven av att
andra matt pa stamningsléaget i ekonomin, till exempel inkdpschefsindex, visar att ekonomin &ri en
tillvaxtfas. Daremot varierar stamningsldget i de olika delarna av ekonomin. Optimismen inom
tillverkningsindustrin ar betydligt stérre &n inom néringslivet som helhet, se diagram 6. Inom handeln
och tjanstesektorn dr optimismen betydligt lagre. Ocksa hushallens fértroendeindikator har fallit
under varen och &r nu nagot svagare an normalt.

Liten upprevidering av BNP-prognosen men konjunkturvandningen nara

Riksgélden beddmer att tillvaxten i BNP kommer att vara fortsatt god under det forsta halvaret 2018,
se diagram 7. Dérefter vantas tillvaxten mattas av, frimst pa grund av att investeringarna véxer
langsammare &n tidigare. Trots det ger investeringarna fortfarande det storsta bidraget till BNP-
tillvaxten 2018, se diagram 8. Jamfort med prognosen i februari ar tillvéxten i den inhemska
efterfrdgan nu hégre och bidraget fran utrikeshandeln lagre. Den grundldggande bedémningen av
tillvaxtutsikterna ar i stort densamma. Hushéllens konsumtion véntas fortsatta véxa stabilt och
naringslivets investeringsbehov vager upp svagare bostadsinvesteringar under prognosperioden.
Den svenska exportindustrin gynnas av det férbéttrade investeringsklimatet i framfor allt Europa och
en svagare krona. Sammantaget leder det till att BNP forvéntas véxa med 2,8 procent 2018 och

1,8 procent 2019, vilket &r en marginell upprevidering med 0,1 procentenheter per ar, se tabell 2.

Diagram 7. BNP, utfall och prognos Diagram 8. Bidrag till BNP-tillviaxten
Arlig procentuell féréndring, kalenderkorrigerade data Procentenheter Procentuell féréndring
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Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Hushallens konsumtion fortsatter att vixa stabilt

Hushallens konsumtion har vuxit kring ett historiskt genomsnitt under hela 2017 och gav ett
betydande bidrag till BNP-tillvaxten forra aret, se diagram 7. Under det forsta kvartalet 2018
fortsatte konsumtionen att 6ka i god takt. Hushallens boendekostnader 6kade mer &n vanliga ar pa
grund av den kalla senvintern som hojde energikonsumtionen. Dessutom inf6ll pasken i &r under
forsta kvartalet vilket bidrog till en 6kad livsmedelskonsumtion.

10
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Trots den goda konsumtionsviljan under forsta kvartalet verkar utvecklingen pa bostadsmarknaden
ha paverkat hushallen. Tecken pé att sa &r fallet kan ses i hushéllens svar i Konjunkturinstitutets
hushallsbarometer. Fragor som rér den privata ekonomin, till exempel synen pa den egna ekonomin
och planer pa ink&p av dyrare varor, samlas i mikroindex som har fallit sedan forra hosten. Darutéver
svarar hushallen att det i allt lagre utstrackning ar troligt att de kommer att renovera sin bostad inom
det kommande aret. Ocksé hushallens bedémning av Sveriges ekonomi, som samlas i makroindex,
har fallit under 2018. Hushallens totala fértroendeindikator 4r nu nere under 100, som motsvarar ett
normalt stdmningslége, efter att ha visat pa ett starkare lage under runt 1,5 &r, se diagram 9.

Fallet i bostadspriserna tycks ha dampats under inledningen av 2018, se diagram 3. Om priserna
inte terigen borjar sjunka véntas hushallens fortroende och konsumtionsplaner pa sikt férbattras
och stddja en fortsatt stabil konsumtionsutveckling. Bortsett fran laget pa bostadsmarknaden har
forutsattningarna for hushallens konsumtion inte dndrats i ndmnvard utstrackning sedan foregaende
prognos. Hushallens disponibla inkomster forvéntas fortfarande vaxa i relativt hog takt 2018, jamfort
med utvecklingen de senaste fem aren, se diagram 10. Okningen &r framst en foljd av en stark
sysselsattningsokning, men dven av finanspolitiska atgérder riktade mot hushallen. Synen pa
konsumtionsutvecklingen &r ndgot uppreviderad for 2018 och 2019 jamfért med féregéende
prognos. Hushallens konsumtion férvintas nu vaxa med 2,3 procent 2018 och 2,1 procent 2019.

Diagram 9. Hushallens fortroendeindikator inkl. Diagram 10. Hushallens nominella disponibla

mikro- och makroindex inkomst
Index Arlig procentuell férandring Procent av disponibel inkomst
120 15
110 6 10
100 ‘ WP : 4 5
) 2 I|‘| ‘I‘l ‘ ‘ o
80 0 l -5
2010 2012 2014 2016 2018 00 02 04 06 08 10
e Hushallens fortroendeindikator s Nominell disponibel inkomst (vanster axel)
Mikroindex Sparkvot exkl. sparande i avtalspensioner (hdger axel)
Makroindex
Kélla: Konjunkturinstitutet. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

Offentlig konsumtion drivs av finanspolitik och demografi i ar och nasta ar

Den offentliga konsumtionen véxte langsammare &n véntat under bade fjarde kvartalet 2017 och
forsta kvartalet 2018. Prognosen for 2018 har darfér reviderats ned med 0,4 procentenheter. De
underliggande drivkrafterna till konsumtionsutvecklingen fran forra prognosen kvarstar trots det.
Kostnaderna for flyktingmottagandet véantas minska i och med att antalet asylsokande har minskat
sedan 2015, samtidigt som den demografiska utvecklingen med fler unga och aldre i ekonomin gor
att efterfrdgan pa vélfardstjanster dkar. Den offentliga konsumtionen bedéms darfor véxa i en
historiskt genomsnittlig takt under 2019. Ar 2018 vintas den offentliga konsumtionen 6ka med

0,8 procent och 2019 med 1,0 procent.
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Naringslivets investeringar motverkar lagre bostadsinvesteringar 2018
Investeringstillvaxten har varit hog under flera ar och darmed gett ett stort bidrag till BNP-tillvaxten,
se diagram 8. Utfallet for forsta kvartalet visade att det fortsatt finns ett investeringsbehov i
naringslivet vars investeringar véxte starkt efter ett svagt sista kvartal 2017. Att investeringstillvaxten i
naringslivet fortsétter &r i linje med att kapacitetsutnyttjandet &r hdgt och att industriféretagen under
sista aret rapporterat att maskin- och anlaggningstillgangar utgor ett allt storre hinder for 6kad
produktion, se diagram 11. Sedan féregdende prognos har omvarldens investeringsbehov dessutom
Okat samtidigt som den svenska vaxelkursen har férsvagats, nadgot som gynnar den svenska
exportindustrin. For att kunna mota den starkare efterfrdgan véntas industriforetagen investera i hog
takt 2018. Under 2019 har investeringsbehovet delvis méttats och investeringarna véntas véxa
ldangsammare.

Bostadsinvesteringarna har statt for en betydande del av investeringstillvixten de senaste aren och
de fortsatte att 6ka dven under det férsta kvartalet 2018. Utvecklingen ar en f6ljd av att ett stort antal
bostadsprojekt pabdrjades under 2017, vilket medfor att bostadsinvesteringarna kommer att vara
kvar pa en hog niva under ytterligare ett par kvartal. Fran det att en bostad har bérjats byggas tar det
fem kvartal innan hela bostadsinvesteringen kommer in i nationalrékenskaperna. Sedan andra
halvaret 2017 har antalet bygglovsansokningar minskat och féarre nya projekt har startat, vilket
sannolikt &r kopplat till den svagare utvecklingen pa& bostadsmarknaden sedan hosten 2017, se
diagram 12. Det finns en viss efterslépning i rapporteringen som gor att statistiken ofta revideras
bakat i tiden och det férsvarar tolkningen av bade tillganglig byggstatistik och vilka féljderna blir for
investeringarna framdver. | bostadsinvesteringarna ingar férutom investeringar i nybyggda bostéader
dven ombyggnadsinvesteringar. De senaste tva kvartalen har utfallen for bostadsinvesteringarna varit
i linje med Riksgaldens prognos och bedémningen &r att de minskar under bade 2018 och 2019.
Sammantaget har prognosen for investeringarna reviderats upp 2018 medan den i stort sett ar
oférandrad 2019. Investeringarna bedéms nu véxa med 5,6 procent 2018 och 1,4 procent 2019.

Diagram 11. Framsta hindret for produktion Diagram 12. Bygglov, paboérjade bostader och

investeringar i nybyggda bostader

Andel ja-svar Tusental Miljarder kronor
100 20 50
80 16 40
60 12 30
40 8 20
20 4 - 10
0 0 0
2010 2012 2014 2016 2018 2010 2012 2014 2016 2018
= Otillriicklig efterfragan = Bygglov fér bostdder (vanster axel)
Brist pa arbetskraft Pabérjade bostader (vénster axel)

=== Brist pd maskin- och anldggningskapacitet Investeringar i nybyggda bostéder (hdger axel)

Anm.: Egen sésongsjustering.
Kélla: Konjunkturinstitutet. Kélla: Statistiska centralbyran och Riksgélden.
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Investeringsbehov i omvéarlden 6kar svensk export

Efter en stark utveckling fjarde kvartalet forra aret minskade exporten nagot under forsta kvartalet
2018. Importen 6kade samtidigt, vilket innebar att utrikeshandeln gav ett negativt bidrag till BNP-
utvecklingen. Det var framst exporten av tjanster som bidrog till det svaga exportutfallet och
tjainstesidan var svag dven for importen. Daremot 6kade varuimporten och sérskilt import av
investeringsvaror och energi.

Forutsattningarna for stigande export framéver har stérkts sedan prognosen i februari. Svensk export
foljer utvecklingen i omvérlden, se diagram 13, och prognosen for tillvéxten i omvéarlden har
reviderats upp. Starkare tillvixt och ett 6kat investeringsbehov gynnar den svenska exportindustrin.
Den svenska kronan har férsvagats under véren vilket dven det gynnar svensk export.
Exportorderingéngen har varit god under 2017 och trots en nedgang under forsta halvaret 2018
rapporterar foretagen i Konjunkturbarometern fortfarande att orderingangen okar, se diagram 14.
Det svaga utfallet férsta kvartalet 2018 har dock gjort att prognosen for exporten har reviderats ned
for 2018 medan de goda utsikterna motiverar en upprevidering 2019 och exporten véntas nu véxa
med 4,3 procent 2018 och 4,2 procent 2019. Det &r 0,5 procentenheter lagre 2018 och

0,6 procentenheter hogre 2019, se tabell 2.

Diagram 13. Tillvidxten i omvarlden och svensk Diagram 14. Exportorderingang
export

Arlig procentuell féréndring Nettotal Index
9 18 60 70
6 12 40 60

3 \ N ., | 6
N, M r\' N 20 50

) | 4 /

0 [\~ ——Wy— 0

‘ 0 40
-3 -6
-6 12 -20 30
-9 -18 -40 20
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2010 2012 2014 2016 2018
e Omiviirlds-BNP (vinster axel) e enligt Kl:s konjunkturbarometer (vénster axel)

Svensk export (héger axel) enligt exportchefsindex (héger axel)

Anm.: Omvarlds-BNP ar TCW-viktad. Kallor: Konjunkturinstitutet och Business Sweden.
Kallor: Statistiska centralbyran, nationella kallor och
Riksgalden.

Att varuimporten 6kade under det forsta kvartalet 2018 &r delvis en féljd av 6kade inhemska
investeringar och att exportindustrin behéver insatsvaror till sin produktion. Eftersom bade
naringslivets investeringar och svenska exportvaror har ett relativt sett hogt importinnehall vantas
importen fortsdtta 6ka snabbt under prognosperioden. Jamfért med prognosen i februari har
importen reviderats ned mindre &n exporten fér 2018 vilket gor att bidraget fran utrikeshandeln blir
lagre i ar, se tabell 2. Importen véntas véxa med 4,5 procent 2018 och 4,0 procent 2019.
Nettoexporten ger ett positivt bidrag till BNP-tillvaxten med 0,1 respektive 0,3 procentenheter under
prognosaren.

13



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2018:2

Bilden av en pagaende avmattning pa arbetsmarknaden stér sig, men jamfort med féregadende
prognos utvecklades arbetsmarknaden battre &n vantat det forsta kvartalet 2018. Sysselsittningen
har 6kat i snabb takt ovanligt lange, men nu signalerar flera framéatblickande indikatorer allt tydligare
en avmattning.

Arbetskraften vaxer endast tack vare gruppen utrikes fédda

Arbetskraften vaxte marginellt langsammare &n vantat under det forsta kvartalet och den
overgripande bilden &r att tillvéxttakten kommer att fortsétta avta successivt. Denna utveckling &r att
betrakta som normal i en period med en ddmpning av konjunkturen. Anledningen till avmattningen
denna gang har ddremot huvudsakligen inte att géra med att jobbchanserna verkar férsdmras och
att farre darfor soker sig till arbetskraften. Det har i stéllet till stérsta delen att géra med att inflédet
av utrikes fédda har minskat sedan toppnoteringarna efter den stora asylvagen 2015, vilket belysts i
tidigare statsupplaningsrapporter. Inflodet ligger dock fortfarande pa mycket hoga nivaer i ett langre
perspektiv.

Sett till de fyra forsta manaderna 2018 har arbetskraften for inrikes fédda minskat med cirka

20 000 personer medan den har 6kat med ungeféar 40 000 for utrikes fédda. Migrationsverkets
statistik 6ver nya uppehallstillstand till och med april bekréftar bilden fran foregaende prognos, det
vill sdga atminstone 100 000 nya uppehallstillstdnd under 2018. Riksgéldens prognos for tillvaxten i
arbetskraften &r 1,1 procent 2018 och 0,8 procent 2019, vilket ar en nedrevidering med

0,1 procentenhet for 2018. Se tabell 3 och tabell 4.

Tabell 3. Nyckeltal arbetsmarknaden, priser och Tabell 4. Nyckeltal arbetsmarknaden, priser och

I6ner I6ner, revideringar jamfort med féregaende
prognos
Procentenheter 2017 2018 2019 Procentenheter 2017 2018 2019
Arbetskraft 2,0 1,1 0,8 Arbetskraft 0,0 -0,1 0,0
Sysselsatta 2,3 1,4 0,6 Sysselsatta 0,0 0,2 0,0
Arbetsldshet! 6,7 6,3 6,5 Arbetsloshet! 0,0 -0,3 -0,3
KPIF 2,0 1,8 2,0 KPIF 0,0 -0,1 0,1
Timlsn (NR) 2,7 3,4 32  Timlsn (NR) -05 -01 -02
Lénesumma 4.7 5,0 4,2 Lénesumma -0,3 0,3 -0,1

' Procent av arbetskraften
Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.

Sysselsattningen har vaxt snabbare an vantat men ar pa vag att dampas

Sysselsattningen véxte snabbare &n véntat under det forsta kvartalet, huvudsakligen beroende péa en
ovantat stark utveckling av sysselséttningen for inrikes fodda. Det starka utfallet bedéms dock vara
en tillfallighet, saval rérande den totala sysselsattningen som rérande den for inrikes fédda.
Ekonomin befinner sig sedan en tid i ett lage med en successiv ddmpning av konjunkturen och en
viss ddmpande rekyl efter féregdende kvartals starka utveckling véntas dérfér under det andra
kvartalet. Prognosen for sysselsattningstillvaxten under det andra kvartalet ligger i och med det
nagot lagre &n resultaten frAn Riksgéldens kortsiktiga indikatormodeller. Den &ar dock vél i linje med
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den Overgripande bilden av en vikande sysselséttningstillvaxt som ges av bland annat en
sammanvagning av delindexen fér sysselsattning i inkdpschefsindex, se diagram 15.

Aven gillande sysselsittningens sammansittning vintas monstret aterga till det som gallt de
senaste aren, det vill sdga att merparten av tillvéxten sker i gruppen utrikes fédda. En intressant
utveckling syns géllande uppehallstillstand av arbetsmarknadsskal, vilka har 6kat successivt under
cirka tva ar fran drygt 1 000 per manad till cirka 2 000 per manad. Okningen kan forefalla mattlig,
men ska stéllas i relation till att den kvartalsvisa 6kningen av den totala sysselsattningen under
prognosperioden forvantas falla fran knappt 10 000 till knappt 5 000 personer. Det &r vanskligt att
dra langtgaende slutsatser baserat pa information som &r volatil, men den stigande trenden for
uppehallstillstand pa& grund av arbetsmarknadsskal kan spela nagot storre roll an vad som &r
uppenbart vid en férsta anblick. Prognosen for 2018 &r nagot hégre jamfort med foregdende
rapport, huvudsakligen mot bakgrund av att utfallet for sysselsattningen forsta kvartalet var starkare
an forvantat. Sysselsattningen véntas viaxa med 1,4 procent 2018 och 0,6 procent 2019, vilket
innebér en upprevidering fér 2018 med 0,2 procentenheter.

Diagram 15. Sysselsattning: utfall och Diagram 16. Antalet arbetsl6sa, inrikes och
indikatorer utrikes fédda
Arlig procentuell skning Standardavvikelser Tusental
5 4 350
300
3 2
L 250
Yy
200
1 0
150 A
-1 -2 100
50
-3 -4
2002 2005 2008 2011 2014 2017 0
Utfall (véinster axel) PMI (héger axel) 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
------ Kl (hoger axel) = Inrikes fédda Utrikes fodda
Anm.: Utfall &r AKU:s manadsstatiskt for 15-74 &r och de Anm.: Serierna dr 3 manaders g|idande genomsnitt av de
ledande indikatorerna &r normaliserade och férskjutna sisongsrensade serierna.
6 manader framat i tiden. Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgélden

Kéllor: Statistiska centralbyran, SILF/Swedbank,
Konjunkturinstitutet och Riksgalden.

Arbetsldsheten faller fortfarande

Arbetslosheten matt som det relativa arbetsloshetstalet f6ll mer &n vantat under det forsta kvartalet,
huvudsakligen pa grund av en ovantat stark utveckling for sysselséttningen. Sett till antalet
arbetsldsa har inledningen av 2018 inneburit att fler utrikes fédda &n inrikes fddda nu &r arbetslosa,
se diagram 16. Detta trots att inrikes fédda utgor nastan 80 procent av den totala arbetskraften. Det
hér aterspeglas ocksa i att det relativa arbetsléshetstalet fér utrikes fédda (cirka 15 procent) &r
mycket hégre &n det for gruppen inrikes fodda (drygt 3,5 procent). | linje med féregaende prognos
véntas arbetslosheten plana ut och stiga svagt under prognosperioden, da arbetskraften véntas véxa
marginellt snabbare an sysselséttningen 2019. Arbetslosheten véntas bli 6,3 procent 2018 och

6,5 procent 2019, vilket &r en nedrevidering med 0,3 procentenheter fér bada aren.
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Lonerna stiger alltjamt langsamt

Utfallet fér I16nerna enligt nationalrakenskaperna (NR) var svagare &n férvéntat fér 2017, men
okningstakten stiger anda trendmassigt sedan cirka fem ar tillbaka, om &n i lAngsam takt, se diagram
17. Stigande I6nedkningar &r att férvanta mot bakgrund av det allt hdgre resursutnyttjandet och da
framfor allt att foretagen rapporterar om svarigheter att hitta rétt arbetskraft. Utvecklingen for [6nerna
enligt Konjunkturldnestatistiken (KL) uppvisar inte samma tilltagande 6kningstakt som NR-I6nerna
utan har varit ungefar oférandrad pa cirka 2,5 procent under de senaste fem aren.

Lénesumman utvecklades nagot svagare &n vantat under det sista kvartalet 2017. En snabbare
Okning &n vantat av antalet arbetade timmar motverkades helt av att NR-I6nerna 6kade langsammare
an vantat. Det ndgot svagare utfallet fér I6nesumman i slutet av 2017 beddms dock vara en
tillfallighet, vilket bland annat styrks av de preliminéra utfallen under det férsta kvartalet 2018.
Prognosen &r som helhet i stora drag oférandrad jamfort med féregaende rapport, men prognosen
for 2018 &r uppreviderad med 0,3 procentenheter i linje med utfallen under det forsta kvartalet.

Diagram 17. Loneutvecklingen Diagram 18. Underliggande inflation och

resursutnyttjande
Avlig procentuell férandring Arlig procentuell féréndring Procent
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Anm.: NR-I6ner &r I6neutvecklingen enligt national-
rédkenskaperna och KL-I6ner ar Konjunkturlonestatistiken.
Kélla: Statiska centralbyran och Medlingsinstitutet

Anm: Kvartalsdata.
Kallor: Statistiska centralbyran, Konjunkturinstitutet och
Riksgalden.

Inflationen lyfts nagot av den svaga kronan

KPIF-inflationen har sedan ett drygt ar varit nara tva procent. En viktig férklaring till att
konsumentpriserna stiger snabbare an tidigare har varit tjansteprisernas utveckling. Nu 6kar dock
tjanstepriserna i ldangsammare takt, vilket indikerar ett svagare underliggande inflationstryck. KPIF-
inflationen har under inledningen av aret ockséa varit ndgot svagare &n vad Riksgalden férvantade sig
i foregaende prognos.

Inflationsutsikterna fortsétter dock i stora drag att vara oférandrade jamfort med tidigare. Ett fortsatt
hogt resursutnyttjande i svensk ekonomi under prognosperioden forvantas bidra till att inflationen
ligger kvar kring tva procent, se diagram 18. Men trots det hoga resursutnyttjandet finns det inga
tecken p& ndgon markant 6kning av inflationen. Enhetsarbetskostnaderna fortsatter att stiga i relativt
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mattlig takt givet nivan pa resursutnyttjandet. Riksgéldens modellskattningar tyder dessutom snarare
péa en nagot lagre inflation framover.

Den svenska kronan har under inledningen av aret férsvagats, troligtvis till f6ljd av nedjusterade
forvéntningar pa den framtida reporéntan i kombination med tidvis oroliga finansiella marknader.
Férsvagningen av kronan kommer att med viss efterslapning paverka priserna och bidra till att KPIF-
inflationen stiger nagot fran slutet av 2018. Att Riksbanken beddms inleda gradvisa réantehojningar
under forsta halvaret 2019 medfor dock att effekter av en istéllet starkare krona kommer att dampa
inflationen i slutet av prognosperioden. Riksgéldens prognos &r att KPIF-inflationen i genomsnitt blir
1,8 procent 2018 och 2,0 procent 2019.

Den divergerande penningpolitiska utvecklingen i omvérlden blir allt mer pataglig, dar den viktigaste
skillnaden ar mellan USA och euroomradet. | takt med 6kande réanteskillnader och diskrepans mellan
olika centralbankers kvantitativa lattnader finns det en storre risk for paverkan pa bland annat
véxelkursernas utveckling. En néra beslaktad risk for svensk ekonomi rér exporten. En tydligt svagare
krona har, ur exportféretagens perspektiv, forstarkt de positiva effekterna av en allt starkare
konjunktur i omvérlden. Det dar mot denna bakgrund mgjligt att utvecklingen av exporten i nartid kan
bli starkare &n i prognosen. Néra kopplat till detta dr dven naringslivets investeringar, vilka
utvecklades svagare &n forvantat under avslutningen av 2017. Dessa &r dock delvis avhingiga
omvarlden, varfér en starkare konjunktur dér aven kan innebara starkare investeringar i Sverige pa
kort sikt. P4 langre sikt finns det istéllet fragetecken om uthalligheten i omvarldskonjunkturen, och till
exempel om den forvantade férstarkningen av néringslivets investeringar dé klarar av att motverka de
lagre bostadsinvesteringarna i den omfattning som antagits i prognosen. En tidsméssigt mer
narliggande risk i omvérlden ror situationen i ltalien. Den senaste tidens utveckling med péatagligt
okad politisk osékerhet har lett till stigande riskpremier pa till exempel CDS-kontrakt och hogre
réantor pa 10-ariga statsobligationer. Pa grund av landets storlek och betydelse fér euroomradet som
helhet finns det ocksé& en mojlighet att utvecklingen i ltalien kan gora att ECB:s planerade
atstramning av penningpolitiken skjuts langre fram i tiden eller att den sker i lAngsammare takt.

For bostadsmarknaden har utvecklingen sedan féregéende rapport varit ungefér som férvéntat, med
en stabilisering av priserna samt en fortsatt nedgang for bygglov och pabdrjade bostader. Detta har i
sig minskat riskerna nagot. Prisnedgangen sedan sommaren 2017 har dessutom skett under en
period nér de fundamentala faktorer som brukar beskriva husprisutvecklingen inte har dndrats
namnvart, huvudsakligen inkomst- och rénteutvecklingen. Prisnedgangen kan sannolikt istéllet till
stor del forklaras av en snabb 6kning av utbudet av nyproducerade bostader samt en anpassning till
det skdrpta amorteringskravet. Den kvarvarande osédkerheten kring utvecklingen pé bostads-
marknaden beror till stor del pa vilka ytterligare effekter det alltjamt stora utbudet av nyproducerade
bostader och det skérpta amorteringskravet far pa bostadsbyggande och prisutveckling.

Utmaningen att prognostisera en vandning i konjunkturen praglar fortfarande riskbilden. Generellt
utvecklades svensk ekonomi ungefér i linje med forvantningarna i féregdende prognos, men i de
avseenden som den avvek var det i linje med den uppatrisk som beddomdes finnas pé kort sikt. En
mojlig forklaring till att styrkan i konjunkturen har underskattats &r att diverse historiska samband
mellan ekonomiska och finansiella variabler har &ndrat karaktér sedan finanskrisens utbrott.
Exempelvis dréjde USA:s centralbank mycket langre &n normalt med att hoja réntan efter att
arbetsldsheten hade borjat sjunka och Riksbanken har pa ett liknande sétt inte hojt reporéntan i takt
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med att BNP-gapet har blivit allt mer positivt de senaste aren, se diagram 19. Ett annat exempel &r
att I6nedkningstakten i Sverige &r vasentlig lagre &n vid tidigare konjunkturtoppar, mitta som BNP-
gap eller som den rapporterade bristen pa arbetskraft. De dndrade sambanden har varit foremal for
analys och diskussion under en langre tid, bade i Sverige och i omvarlden, och en rad férklaringar
har forts fram till varfor exempelvis 16neckningstakten &r sa lag trots att manga indikatorer pekar pa
ett hégt resursutnyttjande.” Sverige har under ett antal &r haft en ih&llande och hég tillvaxttakt for
saval arbetskraften som sysselséttningen, huvudsakligen beroende péa en stark efterfragan pa
arbetskraft och ett 6kat infléde av utrikes fédda. Samtidigt har I6nerna 6kat i en hogst mattlig takt.
Sedan flera ar tillbaka har féretagen bade rapporterat om en stigande brist pa arbetskraft och utlyst
lediga jobb i en snabbare takt &n i tidigare konjunkturuppgéangar. Men samtidigt har sysselsattningen
fortsatt att véxa i en hog takt, se diagram 20. En mdjlig férklaring till detta &r att den positiva
utbudschocken i form av ett 6kat infldde av utrikes fddda har sammanfallit med att matchningen har
fungerat battre &n forvantat. En mojlighet ar att utvecklingen fortsatter framéver, vilket skulle innebéra
att ekonomins styrka fortsatter att 6verraska och da framfor allt avseende arbetsmarknaden.

Diagram 19. Styrrantan och resursutnyttiandet Diagram 20. Efterfragan och brist pa

arbetskraft
Procent Procent Tusental
5 4 100
4 r.ﬂf\ 2 80
3 0 60
2 | 2 40
1 -4
-\_"\ 20
0 f -6
'\\_\_ 0
-1 -8 2001 2004 2007 2010 2013 2016
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018
Reporinta (va) BNP-gap (ha) Lediga jobb Brist pa arbetskraft
Kallor: Riksbanken och Konjunkturinstitutet. Kallor: Statistiska centralbyran och Konjunkturinstitutet.

7 Se till exempel IMF (2018), "More Slack than Meets the Eye? Recent Wage Dynamics in Advanced Economies”, IMF
Working Paper WP/18/50.
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Tillvaixten i svensk ekonomi medfor fortsatt starka statsfinanser. Overskottet i statsbudgeten
berdknas uppga till 90 miljarder kronor 2018 och 69 miljarder kronor 2019. Det &r en
6kning med 10 miljarder kronor fér 2018 och 23 miljarder kronor f6r 2019 jamfért med
prognosen i februari. Nagot hégre skatteinkomster och hdgre utdelningar pa statens aktier
forklarar skillnaden 2018. Nasta ar beror forandringen framst pa ett dndrat antagande
géllande kapitalplaceringar pa skattekontot. Férvantningarna pa réntehdjningar fran
Riksbanken har skjutits fram jamfort med bedémningen i februari. Darfér réknar Riksgélden
nu med fortsatt stigande kapitalplaceringar till och med férsta halvaret 2019.8

Forandringarna i de makroekonomiska férutsattningar, som ligger till grund f6r berdkningen av
budgetsaldot, & sma. Tillvaxttakten for BNP i |[6pande priser utgér en god approximation fér
utvecklingen av de stdrsta skattebaserna och beraknas bli 5,0 procent 2018 och 3,8 procent 2019,
vilket &r nagot starkare &n i féregadende prognos. P& kort sikt har den makroekonomiska utvecklingen
storst paverkan pa statens skatteinkomster via viktiga skattebaser som [6nesumma och konsumtion.
Dessa véxer ndgot mer an i foregdende prognos, vilket ger hdgre inkomster fran skatt pa& arbete och
konsumtion.

Skatter pa kapital varierar normalt sett ocksd med konjunkturutvecklingen, men ar betydligt mer
volatila och svarare att berakna utifran enskilda makroekonomiska variabler. Hushallens kapitalvinster
bedéms bli ndgot hdgre &n i féregdende prognos, men de avtar successivt under prognosperioden.
Aven skatt pa bolagsvinster bedéms vixa nagot mer #n i féregaende prognos.

Utfallen for budgetsaldot under perioden februari till maj har varit i linje med prognosen fran februari
och féranleder inga storre prognosrevideringar. Den ackumulerade avvikelsen mellan utfall och
prognos uppgar till cirka 1 miljard kronor. Savil statens skatteinkomster som utgifter har varit néra
prognos. De negativa rantorna har gjort att betalningsmoénster dndrats betydligt jamfért med hur det
sett ut historiskt. Det géller framfor allt skatteinbetalningarna som generellt gors tidigare &n forut.

8 Information fram till och med den 7 juni har beaktats i prognosen f6r budgetsaldot.
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Diagram 1. Avvikelser mellan prognos och utfall, februari-maj 2018

Miljarder kronor

1,5

1,0

0,0

De senaste aren har budgetsaldot paverkats mycket av kapitalplaceringar pa skattekontot. Det laga
rantelaget har medfért att det finns incitament att anvanda skattekontot som en placeringsform. |
februariprognosen antog Riksgélden att insdttningarna skulle fortsatta under 2018, men att stigande
rantor skulle medfora ett visst utflode under andra halvaret 2019. Férvantningarna pa réntehdjningar
fran Riksbanken har skjutits fram jamfért med bedémningen i februari®. Darfér har Riksgélden
justerat antagandena for kapitalplaceringar och réknar nu med ett fortsatt infléde till och med férsta
halvaret 2019.

Budgetsaldot for 2018 6kar med 10 miljarder kronor jamfort med februariprognosen och beréknas
bli 90 miljarder kronor. Nagot hogre skatteinkomster till f6ljd av en reviderad makrobild och hogre
utdelningar pa statens aktier forklarar huvuddelen av férandringen.

Fér 2019 beréknas budgetsaldot bli 69 miljarder kronor. Det &r en kning med 23 miljarder kronor,
vilket till storsta del beror pa en &ndrad bedémning av flédet for kapitalplaceringar pa skattekontot.
Det tidigare forvantade utflodet pa 12 miljarder kronor, bedéms i stéllet bli ett infléde pa 12 miljarder
kronor. Det bidrar till en férstarkning av budgetsaldot med 24 miljarder kronor jamfért med
februariprognosen.

Liksom i féregdende prognos raknar Riksgélden med att finanspolitiska reformer kommer att paverka
budgetsaldot negativt med 15 miljarder kronor 2019. Riksgélden gor i dagslaget ingen bedémning
av hur mycket det kommer att paverka utgifter respektive inkomster.

En stark konjunktur medfor att statens finansiella sparande fortsétter att vara hdgt och berédknas
uppga till 1,2 procent i férhallande till BNP 2018. | takt med att konjunkturen borjar mattas av
sjunker sparandet till 0,8 procent 2019.

9 Se dven sidan 6
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Tabell 1. Prognos for statens budgetsaldo Diagram 2. Statens finansiella sparande och
budgetsaldo 2010-2019

Miljarder kronor 2017 2018 2019 \ijjarder kronor Prognos
Primért saldo 69 104 96 100
Riksgaldens nettoutlaning 3 -2 -8 50 f“\
varav vidareutlaning -4 -11 -3 0
Rantor pa statsskulden -10 -12 -20 -50 ~
Budgetsaldo 62 90 69 _100
-150

Anm.: Budgetsaldot &r nettolanebehovet med omvant
tecken.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

e Finansiellt sparande Budgetsaldo

Tabell 2. Storre prognosférdandringar budgetsaldot

Miljarder kronor 2018 2019
Prognos februari 2018 80 45
Primérsaldo 9 29
Varav: (0] (0]
Skatteinkomster 6 29
Utdelningar pa statens aktier 3 3
Statsbidrag till kommuner 0 0
Arbetsmarknad -1 1
Socialforsakring 1 2
Migration -1 (0]
Bistand (0] (0]
Ovrigt 1 -5
Riksgéldens nettoutléning 0 -9
Varav:
Vidareutlaning -2 -8
Réntor pa statsskulden 0 3
Prognos juni 2018 90 69

Anm.: Tabellen visar férdndringar i saldotermer. Ett positivt belopp innebér att budgetsaldot forstérks och vice versa.

Kapitalplaceringar pa skattekontot fortsatter 6ka daven 2019

Det laga rantelaget har medfort att skattekontot anvénds som en sparform av bade privatpersoner
och juridiska personer. For att minska inflodet sénktes réntan pa skattekontot fran 0,56 procent till
0 procent fran 1 januari 2017. Trots det ar skattekontot fortfarande en attraktiv placeringsform,
framfor allt for juridiska personer. Incitamenten for foretag att placera pengar pa skattekontot &ar
st6rre an for privatpersoner. For privatpersoner ar det mojligt att f& positiv ranta pa ett sparkonto
med insattningsgaranti. For foretag som moter negativa rantor pé placeringar ar skattekontot
attraktivt pa grund av att réntan &r hdgre, men det finns ocksa andra fordelar. Risken att placera
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pengar pa skattekontot &r densamma som for att képa statsskuldvaxlar. Skattekontot dr ocksé en
betydligt mer likvid tillgdng &n statsskuldsvéxlar och andra rantebérande instrument. Det gar relativt
snabbt att satta in valfritt belopp eller gora uttag pa skattekontot. | praktiken fungerar det som ett
bankkonto med obegransad insdttningsgaranti fran staten.

En relevant ranta att jAmfora rantan pa skattekontot med &r Stibor. Riksgélden beddémer att sa lange
Stibor for 3 manader dr under noll, och férutsittningarna pa skattekontot inte andras, kommer
insattningarna fran foretag att fortsatta. For 2018 raknar Riksgélden med insattningar fran foretag pa
sammanlagt 24 miljarder kronor, vilket &r oférandrat fran féregdende prognos.

Ett sitt att |4sa av framtida ranteférvantningar &r att titta pa forward-kontrakt for Stibor. Enligt dessa
kommer Stibor fér 3 manader att passera noll procent under slutet av 2019 och nirma sig

0,25 procent under borjan av 2020. Det ar cirka ett halvar senare &n vad prisséttningen indikerade i
februari. Riksgélden réknar darfér med att inflodet av kapitalplaceringar fortsétter till och med forsta
halvaret 2019.

Saval beddmningen av var réntorna tar vdgen som hur det kommer att paverka inséttningar pa
skattekontot &r osdker. En snabbare rédnteuppgang skulle kunna medféra tidigare och stérre uttag,
medan ett oféréndrat ranteldge skulle kunna innebéra fortsatta insattningar fran féretag.

Diagram 3. Riksgdldens beddmning av Diagram 4. Saldo pa skattekonto, 12 manaders
kapitalplaceringar pa skattekontot glidande medelvdrde
Miljarder kronor Miljarder kronor

50 80

40 35
30 24 60
15
20 10 12 40 ‘/
10

0 20
-10

2015 2016 2017 2018 2019 0

. . . . 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Anm.: Diagrammet visar nettoflodet av 6verinséttningar.

Kallor: SCB, Skatteverket och Riksgalden. )
e Foretag Privatpersoner
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Okade insattningar pa skattekontot minskar statens lanebehov. Det giller ocksa for rena
kapitalplaceringar, &ven om de i praktiken inte ar faktiska inkomster for staten. Vad som ar
kapitalplaceringar kan uppskattas utifrdn de totala insattningarna minus det som debiteras
av Skatteverket och minus vad som kan anses vara en normal volym av innestaende medel.

Kapitalplaceringar pa skattekontot &r en dyr och ofrivillig laneform for staten. Riksgélden
berdknar att kapitalplaceringar pa skattekontot medfér en merkostnad for staten pa
sammanlagt cirka 1,7 miljarder kronor 2015-2019, jamfort med om Riksgéalden hade lanat
upp samma belopp direkt p4 marknaden. Berdkningen baseras pa skillnaden mellan réantan
for 3-manaders statsskuldvéxlar och skattekontot, samt antaganden om inséttningar och
uttag av extra medel p& skattekontot (se diagram 3 pa sidan 22).

Kapitalplaceringar pa skattekontot har &ven skapat en extra osékerhet i statsskulds-
férvaltningen da statens lanebehov varit svarare att prognostisera. Det har tréngt undan
annan upplaning, vilket bidragit till Iigre emissionsvolymer och férsamrad likviditet pa
statspappersmarknaden.

Utfallet for budgetsaldot blir ocksé vilseledande fér den som vill analysera laget for
statsfinanserna. Det finns en risk att 6verinsattningar pa skattekontot tolkas som riktiga
skatteinkomster. Dessutom blir den redovisade statsskulden lagre &n vad den faktiskt &r, da
saldot pa skattekontot i praktiken utgor en skuld for staten. Statistiska Centralbyran justerar
emellertid Maastrichtskulden fér kapitalplaceringarna, vilket gor att exempelvis skuldankaret
inte paverkas.

Stark konjunktur ger hoga inkomster fran foretagsskatter
Statens inkomster fran bolagsskatt har reviderats upp nagot for bade 2018 och 2019 jamfort med
prognosen i februari, se tabell 7.

Svensk ekonomi har vuxit starkt under flera ar vilket medfort en god utveckling av vinsterna i
naringslivet. Inhemsk efterfragan fortsétter att utvecklas i god takt, framst drivet av héga investeringar
och konsumtion. Aterhamtningen i omvirlden, inte minst inom EU, dér investeringarna bedéms stiga
allt mer, berédknas nu bli ytterligare nagot starkare &n bedémningen i februari. Det vantas medfora
stigande efterfrdgan och |6nsamhet fér exportféretagen.

Den ljusa bilden stdds av framéatblickande indikatorer dar exempelvis exportchefsindex,
inkdpschefsindex och Konjunkturinstitutets barometerindikator ligger pa nivaer éver det historiska
genomsnittet. Optimismen &r som storst inom tillverkningsindustrin som gynnas av det goda
investeringsklimatet i Europa. Sammantaget starker detta bilden av en positiv vinstutveckling
ytterligare en tid framat. Prognosen for vinstutvecklingen 2018 har darfor reviderats upp nagot
jamfort med prognosen i februari.

Bed&mningen av vinstutvecklingen 2019 &r oforédndrad jamfort med féregédende prognos. | takt med
att tillvaxten i ekonomin mattas av i slutet av prognosperioden sjunker vinstutvecklingen tillbaka.
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Vinsterna berédknas dé véxa nagot langsammare &dn det historiska genomsnittet. Upprevideringen av
2018, medfor dock att nivan pa bolagsvinsterna 2019 &nda blir nagot hdgre dn bedémningen fran
februari.

Nagot hogre inkomster fran Ioneskatter

Statens inkomster fran I6neskatter blir 2 miljarder kronor hégre 2018 och 3 miljarder kronor hégre
2019 an i féregdende prognos. Det beror framst pa att Idnesumman beréknas bli 0,3 procent hogre
bade 2018 och 2019.

Tabell 3. Skatteinkomster, forandring fran Diagram 5. Kapitalvinster hushall
foregaende prognos Miljarder kronor
250

Miljarder kronor 2018 2019 200

Loneskatter 2 3 150 /\f_\
Konsumtionsskatter 0 0 100

Foretagsskatter 1 1 50

Kompletterande skatt 3 24 0

Totalt 6 29 q,o&q/o"owo\\Wo\wwo\(bwo\b‘@\@qo\@(f\(\ Wo"%qo\g

Kallor: Skatteverket och Riksgalden.

Ofdrandrad utveckling for konsumtionsskatter

Inkomsterna frdn konsumtionsskatter ar oféréandrade bade under 2018 och 2019 jamfort med
foregaende prognos. Utfallet for moms och andra konsumtionsbaserade skatter har varit i linje med
prognosen hittills i &r. Samtidigt &r de underliggande antagandena &ndrade bara i liten utstrackning.

Hoga kapitalvinster for hushallen

Riksgéldens réknar med att hushallens kapitalvinster f6r 2017 kommer att uppga till cirka

195 miljarder kronor. Det &r 7 miljarder kronor mer &n i féregaende prognos och 5 miljarder kronor
mer &n 2016. Den avmattning pa bostadsmarknaden som inleddes i héstas bedoms inte ha hunnit fa
nagon storre effekt pa kapitalvinsterna for forra aret. Statistik fran Svensk Maklarstatistik visar att
summan av férsaljningsvardet for villor och bostadsratter totalt sett 6kade med cirka 10 procent
jamfort med 2016. Hur detta paverkar redovisade vinster ar osékert, men historiskt har sambandet
varit starkt mellan vinster och férsaljningsvarde. Ett visst stod fér beddmningen finns ocksa i de
kontrolluppgifter fran Skatteverket som hittills &r tillgéngliga. Fér 2018 och 2019 beddmer
Riksgélden att vinsterna fran forsiljning av bostader kommer att minska. Det &r en effekt av den
prisddmpning som skett, men dven av att omséttningen pa bostadsmarknaden bedéms bli lagre.

Riksgalden bedomer dven att vinsterna fran férséljning av vérdepapper kommer att minska, vilket &r
en effekt av att fler gar dver till att spara pa investeringssparkonto (ISK). Sammantaget minskar
hushéllens kapitalvinster for 2018 och 2019, men frdn héga nivaer.

Stigande utdelningar pa statens aktier

Den starka konjunkturen innebér att &ven vinsterna i foretag med statligt &gande utvecklas vél. Det
medfér att statens inkomster fran aktieutdelningar stiger. Utdelningsinkomsterna beréknas bli knappt
3 miljarder kronor hégre bade 2018 och 2019 jamfért med foregdende prognos. Det forklaras i
huvudsak av hogre utdelningar frin LKAB. Bolaget redovisade ett starkt resultat for 2017, framst pa
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grund av stigande marknadspriser pa jarnmalmsprodukter. Det medforde att bolaget i ar levererade
utdelning for forsta gangen sedan 2015. Utdelningen uppgick till 2,9 miljarder kronor, vilket var
betydligt hogre an Riksgaldens prognos. Efterfrdgan bedéms vara fortsatt god och
produktionsvolymerna beréknas 6ka under 2018. Det innebar att &ven prognosen fér den utdelning
som betalas in 2019 har reviderats upp.

Sammanlagt berdknas statens inkomster fran aktieutdelningar uppga till knappt 15 miljarder kronor
2018 och cirka 17 miljarder kronor 2019, se tabell 8.

Tabell 4. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2018 2019
Akademiska hus AB 1,6 1,6
LKAB 2,9 35
Telia Company AB 3,7 4,0
Vattenfall AB 2,0 4,0
Sveaskog AB 0,9 0,9
Ovriga bolag 3,5 3,3
Totalt 14,6 17,3

Nagot lagre utgifter for socialforsakringen

Utgifterna inom socialférsékringen beréknas bli 1 miljard kronor ldgre 2018 och 2 miljarder kronor
lagre 2019, jamfort med foregéende prognos. Utfallet har varit ndgot lagre hittills i ar vilket forklarar
forandringen. Nésta ar beddms bland annat assistanserséattningen bli ndgot lagre jamfért med
foregaende prognos.

Riksgdldens nettoutlaning oférandrad 2018, men hdgre 2019

For 2018 beraknas nettoutl&ningen uppga till drygt 2 miljarder kronor. Jamfort med féregéende
prognos har vidareutl&ningen till Riksbanken okat till féljd av en svagare krona. Det vags dock upp av
hogre inlaning fran myndigheter och affarsverk, vilket gor att nettoutlaningen sammantaget &r
oféréandrad jamfért med prognosen i februari.

Nettoutlaningen véntas 2019 uppga till 8 miljarder kronor. Det &r en 6kning med 9 miljarder jamfort
med féregaende prognos. Okningen férklaras dven for 2019 till storsta delen av hogre
vidareutlaning till Riksbanken till féljd av den svagare kronan. Det 1an till Ukraina som tidigare
prognostiserades ske 2018 har nu senarelagts till 2019. Det 6kar prognosen for nettoutlaningen

med knappt 1 miljard kronor 2019.
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Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter med flera &r en post pa statsbudgetens
utgiftssida. Det innebar att om nettoutlaningen 6kar sa foérsvagas budgetsaldot. Det kan
ocksa uttryckas som att nettolanebehovet 6kar.

Nettoutlaningen till myndigheter med flera &r inte anslagsfinansierad och omfattas inte av
utgiftstaket. Nettoutlaning utgors av férandringen av all ut- och inlaning i statens internbank
pa Riksgéalden. Nettoutl&ningen avser bade I6pande statlig verksamhet, som till exempel
studieldn, inséttningar till premiepensionssystemet och utlaning till infrastrukturinvesteringar,
men ocksa tillfélliga poster som vidareutlaning till Riksbanken och andra lander. De tillfalliga
posterna kan beslutas med kort varsel och bidrar till att nettoutldningen varierar kraftigt fran
ar till ar.

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

Minskade byten ger ldgre riantebetalningar nasta ar

Statens réntebetalningar berdknas uppga till 13 miljarder kronor i &r samt 20 miljarder kronor nésta
ar, se tabell 5 nedan. Jamfért med féregdende rapport har prognosen reviderats ner med omkring
3 miljarder kronor fér néasta ar. Det beror framst pa lagre kursforluster till f6ljd av minskade
bytesvolymer i realobligationer. Fér 2018 ar prognosen i stort sett oféréandrad.

Tabell 5. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 6. Riantebetalningar 2011-2019
Miljarder kronor 2018 2019 Mdkr Mdkr
40
Rénta pa lan i svenska kronor 11,8 16,0 30
Rénta pa I&n i utlandsk valuta -0,2 0,0 20
10
Realiserade valutadifferenser 0,7 3,5 o
Réntor pa statsskulden 12,3 19,6 -10
-20
S I - - T )
(N G\ \ SRN IEN
S S S S S S S S S
mmmm Kupongrantor m.m. Kurseffekter
e Totalt

Mellan 2018 och 2019 6kar rintebetalningarna med omkring 7 miljarder kronor. Okningen férklaras
framst av valutakursforluster som uppstér da en valutaobligation forfaller, samt av kursforluster i
samband med byten av realobligationer. Inom ramen fér dessa byten kdper Riksgélden tillbaka en
realobligation som forfaller 2020. Obligationen introducerades 1996 och har mycket upplupen
inflationskompensation som betalas i samband med aterképen. Om bytena gar som planerat blir den
utbetalda inflationskompensationen i gengald lagre i samband med férfallet 2020.
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Tabellen visar hur budgetsaldot férandras mellan aren 2015 till 2019 och hur olika delar
paverkar férandringen.

Budgetsaldot 6kar med 28 miljarder kronor mellan 2017 och 2018. En stark konjunktur
kombinerat med kapitalplaceringar pa skattekontot medfor att skatteinkomsterna 6kar med
76 miljarder kronor. Det motverkas till viss del av stigande utgifter, exempelvis inom
socialforsakringen.

Mellan 2018 och 2019 beréknas budgetsaldot férsvagas med 21 miljarder kronor. En viktig

forklaring &r att konjunkturen mattas av, vilket innebar att skatteinkomsterna vaxer i betydligt

ldangsammare takt. Darutover berdknas inflodet av kapitalplaceringar till skattekontot halveras
jamfért med 2018.

Utgifterna for migration och bistand 6kade kraftigt mellan 2015 och 2017, men faller tillbaka
2018 och 2019, framst till f6ljd av ett lagre inflode av asylsckande.

Miljarder kronor 2015 2016 2017 2018 2019
Budgetsaldo, niva -33 85 62 90 69
Foréandring fran féregaende ar 40 118 -24 28 -21
Primért saldo: 47 101 -31 35 -8
varav
Skatteinkomster 76 145 4 76 21
Statsbidrag till kommuner -7 9 -12 -5 -6
Arbetsmarknad 0 1 0 -7 3
Socialférszkring -6 0 4 -12 -1
Migration och bistand -10 -26 -5 13 8
Forsaljning av statliga tillgangar 0 0 0 2 -2
Utdelningar pa statens aktier 7 -7 -4 6 3
EU-avgift 4 5 2 -5 -6
Ovrigt -18 -27 -20 -32 -29
Riksgéldens nettoutlaning exklusive vidareutlaning 19 1 7 2 -14
Vidareutlaning -7 -4 10 -7 8
Réntor pa statsskulden -19 20 -9 -2 -7
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Riksgélden anvander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och varderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna prognos &r den 31 maj 2018.

Tabell 6. Stoppkurser rantor, procent

Loptid 3 man 6 man 2 ar 5 ar 10 ar 30 ar
Statsobligationer -0,8 -0,8 -0,6 -0,2 0,5 1,5
Realobligationer -2,4 -2,4 -2,5 -2,1 -1,6 -0,4
Swapprinta SEK -0,4 -0,4 -0,2 0,4 1,2
Swappranta EUR -0,3 -0,2 -0,1 0,3 0,9 1,5
Swappranta USD 2,3 2,4 2,7 2,8 2,9

Tabell 7. Stoppkurser valutor

Spotkurser 2018-05-31
SEK/EUR 10,31
SEK/USD 8,83
SEK/CHF 8,69
SEK/JPY 0,08
SEK/GBP 11,75
SEK/CAD 6,81

Det finansiella sparandet for staten visar en jamnare utveckling &n nettolanebehovet och
budgetsaldot, som &r kassaméssiga matt. Sparandet beraknas uppga till 1,2 procent 2018 och
0,8 procent 2019 i forhallande till BNP. Det &r en nagot starkare utveckling an i foregdende
prognos, vilket frimst beror pa en hogre ekonomisk aktivitet.

Det finansiella sparandet &r i allménhet en béttre indikator pa de underliggande statsfinanserna an
budgetsaldot. Det finansiella sparandet periodiserar betalningarna till den tidpunkt da den
ekonomiska aktiviteten skett.

Det finansiella sparandet justeras ockséa 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 omdisponering av tillgadngar i balansrékningen, da aktier
byts mot kontanter. Nar betalningen gors paverkas daremot budgetsaldot och statsskulden minskar.
Amorteringen pa statsskulden paverkar inte heller statens férmégenhetsstélining netto eftersom
tillgdngarna minskar lika mycket.
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Pa samma satt paverkas inte det finansiella sparandet av utlaningen till Riksbanken. Det beror pa att
staten i sin balansrikning fér en tillgang (en fordran pé Riksbanken) som motsvarar den 6kade
skuldsattningen som skett for att finansiera utlningen till Riksbanken. Daremot paverkas
budgetsaldot och statsskulden.

Sparandet paverkas inte heller av kapitalplaceringar pa skattekonton. De rdknas som inlaning i stallet
for skatteinkomster.

Tabell 8. Statens finansiella sparande

Miljarder kronor 2015 2016 2017 2018 2019
Budgetsaldo -33 85 62 90 69
Avgrinsningar 29 36 7 0 6
Forsaljning av aktiebolag 0 0 0 2 0
Extraordinara utdelningar -9 -2 0 0 0
Delar av Riksgaldens nettoutlaning 17 16 -2 1 2
Ovriga avgransningar mm. 21 22 8 -2 4
Periodiseringar 16 -50 5 -32 -33
Periodisering av skatter 16 -38 4 -35 -39
Periodisering av rantor mm. 0 -12 1 3 6
Finansiellt sparande 13 71 74 58 42
Procent av BNP 0,3 1,6 1,6 1,2 0,8

Budgetsaldot varierar kraftigt mellan olika ménader. | tabellen nedan redovisas manadsprognoser till
och med maj 2019.

Variationerna mellan manader forklaras till stor del av hur skatteinkomster, skatteaterb&ring och
Riksgildens vidareutlaning fordelas 6ver aret. Aven vissa enskilda utbetalningar slar igenom pa
manadsmdénstret, exempelvis den arliga utbetalningen av premiepensionsmedel.

Det stora underskottet i december &r normalt och férklaras av bland annat utbetalning av premie-
pensionsmedel, 6verskjutande skatt och rantebetalningar pa statsskulden.
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Tabell 9. Statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor Primart saldo Nettoutlaning Réntor pa Budgetsaldo
statsskulden
jun-18 -21,0 5,3 -3,2 -18,9
jul-18 71 5,6 0,7 13,3
aug-18 22,2 4,8 0,4 27,3
sep-18 1,7 3,9 0,8 6,4
okt-18 2,6 3,8 0,8 7,3
nov-18 24,0 4,2 -0,8 27,5
dec-18 -37,5 -37,1 -8,1 -82,7
jan-19 3,4 2,2 1,3 6,9
feb-19 50,4 2,9 1,0 54,4
mar-19 -3,2 3,0 -2,9 -3,1
apr-19 3,2 2,6 -2,7 3,0
maj-19 47,4 2,0 -3,6 45,9

Riksgalden gor normalt sett ingen sammantagen kénslighetsanalys for budgetsaldot, men
presenterar en partiell analys av vilka effekter nagra avgérande makrovariabler har om de
férandras.

Tabellen visar en bedémning av vad olika féréandringar innebar for budgetsaldot pa ett ars
sikt. For att géra en beddmning av ett alternativt scenario dar flera makrovariabler utvecklas
annorlunda kan effekterna adderas.

Okning med en procent/procentenhet Effekt pa budgetsaldot,

Miljarder kronor
Lénesumma’ 7
Hushallens konsumtion i I6pande priser 3
Arbetsloshet (ILO 15-74)? -3
Réntenivan i Sverige® -5
Internationell ranteniva® -2
Antal asylsdkande ckning 10 000 -2

"Kommunala lénebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs efterslapning. Detta gér att effekten pa
statens budgetsaldo pa ett ars sikt ar storre 4n den permanenta effekten.

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

3 Avser effekt pa rantebetalningar pa statsskulden.
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Riksgélden prognostiserar ett hogre budgetsaldo fér 2018 an de 6vriga prognosmakarna.
Skillnaden forklaras i hg grad av olikheter i bedémningarna av kapitalplaceringar pa
skattekontot. Riksgélden raknar, till skillnad fran de 6vriga, med ett inflode pa 24 miljarder
kronor under 2018.

F6r 2019 raknar Riksgalden, Kl och regeringen med relativt stora 6verskott. ESV:s
bedémning sticker ut da de riknar med ett underskott i statsbudgeten. Aven hir forklaras
storsta delen av skillnaden av olika bedémningar av kapitalplaceringar pa skattekontot. ESV
raknar med att marknadsréntorna under 2019 kommer att stiga tillrackligt mycket for att
kapitalplaceringarna helt ska upphora och raknar darfor med ett utflode pa cirka 50 miljarder
kronor nésta ar.

Riksgalden Regeringen Ki ESV
(19 jun) (16 apr) (27 mar) (14 jun)
Miljarder kronor 2018 2019 2018 2019 2018 2019 2018 2019
Budgetsaldo 90 69 74 67 76 66 53 -1
varav:
Forsaljningsinkomster 2 0 5 5 2 0 2 0
Justerat budgetsaldo 88 69 69 62 74 66 51 -1
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Trots det starkare budgetsaldot — och dérmed lagre upplaningsbehovet — ldamnas
obligationsuppl&ningen i kronor oférédndrad. Riksgélden bedémer att en minskning av
emissionsvolymen fradn den redan historiskt laga nivan skulle férsamra likviditeten pa
marknaden ytterligare. Upplaningen i utlandsk valuta for Riksbankens rakning minskar
dédremot da en del av utlaningen till Riksbanken refinansieras med kassamedel.

Statens totala upplaningsbehov, inklusive refinansiering av forfallande lan, beréknas till 156 miljarder
kronor 2018 och 167 miljarder kronor 2019, se tabell 1. Det ar en minskning med sammantaget

19 miljarder kronor jamfért med férra prognosen. Nedrevideringen av upplaningsbehovet, som
framfor allt beror pa att foretag vantas fortsétta placera kapital pa sina skattekonton under 2019,
leder inte till nAgon foérandring av obligationsupplaningen i kronor. | stéllet minskar upplaningen i
utlandsk valuta d& en viss del av Riksbankslanen refinansieras med kassamedel snarare &n nya
obligationer.

Tabell 1. Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor 2017 2018 2019
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -62 -90 -69
Affarsdagsjustering m.m. " 4 4 0
Privatmarknad & s#kerheter, netto 2 14 11 5
Férfall penningmarknad ® 144 122 29
Statsskuldvaxlar 84 88 20
Likviditetsforvaltningsinstrument, netto 60 35 9
Forfall, byten och uppkdp, kapitalmarknad 145 109 202
Statsobligationer 69 5 99
Realobligationer 15 3 17
Obligationer i utlandsk valuta 4 62 101 87
Totalt upplaningsbehov, brutto 246 156 167

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affirsdag medan nettolanebehovet redovisas p likviddag.
2 Nettoférandring i privatmarknadsuppléning och sékerheter.

SInitial stock med férfall inom 12 manader. Likviditetsférvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgangar.
“Beridknat med den véxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Emissionsvolymen i statsobligationer ligger darmed kvar pa 1,5 miljarder kronor per auktion,
motsvarande 30 miljarder kronor per ar, se tabell 2. Det &r den lagsta upplaningen i arstakt sedan
2000. Obligationsupplaningen i utlandsk valuta minskar daremot jamfort med féregédende prognos. |
maj refinansierade Riksgélden ett 1an till Riksbanken som f&rféll med medel fran kassan i stéllet for
att ge ut ett nytt valutalan i dollar. | den nya prognosen gér Riksgalden ett antagande om att &ven
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halften av refinansieringen till Riksbanken 2019 kommer att genomféras pa samma sétt. Det bidrar
till att minska det stora kassadverskott som uppstod 2017, se férdjupningsruta pa s. 41.

Tabell 2. Upplaning enligt ny prognos

2017 2018 2019

Miljarder kronor Utfall jun  (feb) jun  (feb)
Uppléning penningmarknad’ 122 29 (15) 85 (83)
Statsskuldvixlar 88 20 (20) 20 (20)
Likviditetsfoérvaltningsinstrument 35 9 (-5) 65 (63)
Upplaning kapitalmarknad 124 128 (145) 83 (99)
Statsobligationer 51 32 (32 30 (30)
Realobligationer 12 9 ) 9 9)
Obligationer i utl. Valuta 61 88 (105) 44  (61)
varav statens egen del 0 0 0) 0 )
varav fér vidareutl&ning till Riksbanken 61 88 (105) 44  (61)
Total uppléning 246 156 (160) 167 (183)

' Utest&ende stock per sista december. Likviditetsférvaltningsinstrument inkluderar commercial paper och redovisas netto.

Inget utrymme for ytterligare minskning av emissionsvolymerna

Riksgalden beddmer, liksom i foregdende prognos, att en minskning av emissionsvolymen i stats-
obligationer frdn nuvarande niva riskerar att forsamra likviditeten ytterligare, vilket skulle innebara
hégre upplaningskostnader och ¢kad risk i form av sémre laneberedskap. Det &r darmed inte
forenligt med malet att minimera de langsiktiga kostnaderna for statsskulden med beaktande av risk.

En neddragning av obligationsupplaningen skulle dessutom motverkas av stérre efterfragan pa
Riksgéldens marknadsvardande repor. Det innebér att varken kassadverskottet eller statsskulden
skulle minska i samma omfattning som obligationsupplaningen, se férdjupningsrutan pa s. 41.

Det har tidigare forekommit att Riksgélden kopt tillbaka statspapper som ett alternativ till att minska
emissionsvolymen. Att kopa tillbaka obligationer i kronor i dag skulle sannolikt forstérka effekten att
marknaden fungerar sémre och efterfragan pa repor 6kar. Erfarenheten visar dessutom att aterkop

kan bli kostsamma. Riksgalden skulle daremot kunna kdpa tillbaka obligationer i utlandsk valuta om
investerare visar ett intresse att sélja.

Under de senaste aren har likviditeten pa statsobligationsmarknaden gradvis blivit samre.
Férsamringen forklaras av flera samverkande faktorer: finansmarknadsregleringar, en minskad
emissionsvolym till foljd av starkare statsfinanser samt Riksbankens obligationskop. Riksbanken dger
nu omkring hélften av de utestdende statsobligationerna med |6ptid upp till tio ar, se diagram 3.

Statistik fran marknaden visar att aktiviteten successivt har minskat och att allt fler utlandska
investerare har lamnat marknaden. Den dagliga omséttningen i statsobligationer har néstan halverats
pa fem ar och minskat med néstan en tredjedel i &r jamfort med 2017, se diagram 1. Den lagre
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aktiviteten har gjort att marknaden har blivit mindre djup och darmed mindre attraktiv for investerare
som snabbt behdver kunna omsétta stora volymer.

Sedan 2014 har andelen statsobligationer som &gs av utlandska investerare minskat kraftigt, se
diagram 2. Detta &r bekymmersamt d& Riksgélden stravar efter att ha en bred investerarbas eftersom
det bidrar till att skapa en god laneberedskap och langsiktigt lagre kostnader.

Diagram 1. Omsidttning i statsobligationer Diagram 2. Utlandskt dgande i statsobligationer
Miliarder kronor Andel av stocken, procent
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= Svenska investerare = Utlindska investerare 2009 2011 2013 2015 2017 2019
Anm.: Genomsnittlig omsattning per dag och investerar- Kalla: Statistiska centralbyrén
kategori

Kalla: Riksbanken

Ett ytterligare tecken pa att marknaden inte fungerar utan stéd ar den stora efterfrdgan pa marknads-
vardande repor. Riksgédlden beddmer att den obegrénsade repofaciliteten ar fortsatt central for att
marknaden ska fungera. Repovolymen har minskat nagot sedan i februari men &r fortfarande pa en
hog niva historiskt sett, se diagram 4. Sésongsvariationerna under de senaste aren tyder pa att
efterfrdgan kan komma att 6ka igen under sommaren da féarre aktorer ar aktiva i repomarknaden.

Diagram 3. Stock av statsobligationer Diagram 4. Repor i statsobligationer
Miljarder kronor per den 31 maj 2018 Miljarder kronor, manadsgenomsnitt
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Sedan februariprognosen bedémer Riksgalden att likviditeten pé statsobligationsmarknaden har
forséamrats ytterligare. Den bild investerare férmedlar ar att handeln fungerar relativt val sa lange det
ar mindre poster som omsatts och marknaden &r stabil. Vid storre volymer, stora rénterérelser eller
handelser som plétsligt 6kar behovet av att kdpa eller silja statspapper upplevs pristransparensen
vara sémre. Det &r framfor allt brist p& enskilda obligationer som gor det svart for aterférséljarna att
hantera risk och stélla priser. Det medfor att laget p4 marknaden snabbt blir anstrédngt redan vid sma
storningar. Det hande till exempel i slutet av maj i samband med den politiska oron i ltalien.

34



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2018:2

Riksgélden ar 6ppen for att vidta fler atgérder for att underlatta for aterférséljarna och vélkomnar
forslag pa vad som kan goras for att marknaden ska fungera battre. Riksgalden skulle exempelvis
kunna erbjuda extra byten mellan statsobligationer nar det finns behov av detta.

| februariprognosen sénktes emissionsvolymen i statsobligationer till 30 miljarder kronor per ar.
Riksgélden raknar med att upplaningen ligger kvar pa den laga nivan under hela prognosperioden.
Merparten av emissionerna kommer att goras i tiodrssegmentet for att bygga upp den utestdende
volymen i de nyare utgavorna. Ovriga auktioner gors framst i den femariga I6ptiden men dven andra
|6ptider kan bli aktuella for att stodja likviditeten i marknaden.

Tabell 3. Viktiga hdndelser 2018 Tabell 4. Referenslan i interbankmarknaden
Datum Tid Aktivitet Bytesdatum 2-arigt  5-arigt 10-arigt
24 okt 09.30 Statsupplaningsrapport 2018:3 Nuvarande referenslan 1047 1057 1060
8 nov 09.30 Villkor fér byten till SGB 1061 19 dec 2018 1061
29 nov-3 dec 11.00 Byten till SGB 1061 19 jun 2019 1054 1058

| slutet av maj introducerades en ny statsobligation, SGB 1061, med forfall 2029. Efter bytes-
auktioner i samband med introduktionen uppgick volymen i obligationen till knappt 11 miljarder
kronor. Det var ndgot mindre &n planerat, men tillrackligt for att obligationen ska kvalificera sig som
underliggande i terminsmarknaden. Riksgdlden kommer att erbjuda fler byten till obligationen for att
Oka den utestadende stocken innan den blir tiodrigt referenslan, se faktaruta nedan och tabeller ovan.

Referenslan i den elektroniska handeln &r det lan som ligger narmast tva, fem eller tio ar i
|6ptid. Referenslan dndras endast vid IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september
och december) s8 att de nya lanen &r de 18n som ligger ndrmast tv&, fem eller tio ar vid efter-
féljiande IMM-datum. Ett underliggande lan i ett terminskontrakt ar alltid detsamma som ett
referenslan under kontraktets tre sista manader. Datumen for andring av referenslan avser
likviddag. Forsta affarsdag for ett nytt referenslan ar normalt mandagen fére IMM-datum.

Stdrre volym av rdanteswappar

Riksgalden hojer den planerade volymen av ranteswappar fran 5 miljarder till 15 miljarder kronor i &r
och nasta ar for att [6ptiden i den nominella kronskulden inte ska bli for l1&ng i férhallande till
regeringens riktlinjer. Den genomsnittliga durationen véntas dé ligga strax under den 6vre grénsen av
styrintervallet under prognosperioden, se diagram 5. Lagre upplaningsbehov och fallande
marknadsréntor har gjort att den nominella kronskuldens |6ptid har blivit langre.'°

10 [ gptiden styrs i termer av duration. Duration &r ett sétt att méta den genomsnittliga rédntebindningstiden i skulden.
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Utvecklingen framover beror i hog grad pa i vilken utstrackning utlaningen till Riksbanken hanteras
med kassamedel, se avsnittet om valutaupplaning nedan. Prognosen pa durationen bygger pa
antagandet att hélften av utl&ningen till Riksbanken tas fr&n kassan under nasta ar. Beroende pé hur
kassaoverskotten utvecklas kan swappvolymen behdva justeras i kommande prognoser.

Riksgélden har under manga ar anvant ranteswappar for att forkorta durationen i den nominella kron-
skulden och pé s sitt sénka den forvantade kostnaden. Strategin har byggt pa att det historiskt sett
har varit billigare att lana pa kort &n pa lang sikt. Under senare ar har den kostnadsférdelen minskat.
Pa basis av detta har regeringen beslutat att succesivt férlainga durationen i den nominella kron-
skulden. Darfor har Riksgélden den senaste tiden dragit ned volymen av nya ranteswappar och den
utestaende stocken av swappar har minskat. Aven om Riksgélden nu 6kar prognosen fér nya swap-
par ar volymen av forfall storre. Den utestdende stocken fortsétter darmed att minska, se tabell 5.

Diagram 5. Duration i nominell kronskuld Tabell 5. Fordandring av utestaende swappar
Ar 2018 2019
6,0

Miljarder kronor jun (feb) jun (feb)
5,5

Rénteswappar i kronor 15  (5) 15 (5)
5,0

Swappar totalt 15 (5) 15  (5)
4,5 Swappar, forfall 29 (29) 41 (41)
40 Swappar, nettoférandring -14 (-24) -26 (-36)
3,5

2016 2017 2018 2019 2020  'Réanteswappar fran Iang till kort rinteexponering i kronor.

Upplaningen i statsskuldvéxlar & densamma som i férra prognosen. Riksgélden emitterar
statsskuldvéxlar for 5 miljarder kronor per manad bade i ar och nasta &r. Det betyder att den
utestaende stocken av statsskuldvaxlar ligger pa 20 miljarder kronor under prognosperioden.

Aven upplaningen i realobligationer ligger kvar p& samma niva som tidigare. Det innebar en
emissionsvolym pa 500 miljoner kronor per auktion och 9 miljarder kronor i arstakt. Upplaningen
fokuseras &ven fortsattningsvis till det tioariga |6ptidssegmentet for att fylla p& volymen i de nyaste
obligationerna. Andra I6ptider kan férekomma nér det behovs for att framja likviditeten i marknaden.

Realskuldens andel 6kar pa kort sikt

Andelen realskuld ska langsiktigt styras mot 20 procent enligt regeringens riktlinjer. P& kort sikt har
Riksgalden smé mojligheter att paverka andelen med emissioner och byten, varfér andelen varierar
med nivan pa statsskulden. | takt med att statsskulden forvdantas minska de narmaste aren 6kar
andelen realskuld till dess att obligationer forfaller, se diagram 6.

Riksgélden har som praxis att erbjuda byten for att minska den utestdende stocken i korta
realobligationer. Syftet med bytena &r att undvika att en alltfér stor volym forfaller eftersom det kan
innebéra en pafrestning fér marknaden och skapa aterinvesteringsrisker fér investerare. Det har
ocksa varit ett satt att hélla uppe andelen realskuld nér den har legat under riktvardet.
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Diagram 6. Realskuldens andel av statsskulden Diagram 7. Utestaende realobligationer
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| den kortaste obligationen, SGB IL 3110, som forfaller 2019, har den utestdende volymen minskat
till 15 miljarder kronor genom byten. Nasta realobligation som forfaller & SGB IL 3102 i december
2020. Da planerar Riksgélden att |ata en storre volym ga till forfall eftersom realandelen ligger 6ver
det langsiktiga riktvardet. Situationen med stora kassatverskott talar ocksa for att lata en nagot
storre volym férfalla. Riksgélden kommer att erbjuda byten under nésta ar s att den utestdende
volymen kan minska till omkring 25 miljarder kronor.

Bytesfaciliteten kvarstar

Foér att understddja likviditeten pa marknaden erbjuder Riksgélden sina aterférséljare att Iopande
gora byten mellan realobligationer mot en viss premie. Faciliteten &r begransad till 500 miljoner
kronor per aterforsaljare och vecka. Eftersom nyupplaningen i realobligationer &r sa liten kan bytena
forsvara for Riksgélden att styra de utestdende stockarna i realskulden. Det har aktualiserat fragan
om faciliteten borde begréansas ytterligare. Riksgalden bedémer emellertid att mojligheten till byten
ar viktig for att marknaden ska fungera och avser att behalla nuvarande volym tillsvidare.

| maj forfoll ett 1an pa 2,25 miljarder dollar som tidigare tagits upp for Riksbankens rakning. | stallet
for att ta upp ett nytt 14n omvandlades en del av kassadverskottet i kronor till dollar med hjélp av
swappar. Riksbanken kunde darmed lana dollar till samma villkor som om Riksgélden tagit upp ett
dollarlan direkt. Eftersom Riksgélden inte tog upp négot nytt Ian blir obligationsuppléningen i
utlandsk valuta mindre i &r &n vad som antogs i februariprognosen.

Aven under nista ar kan det bli aktuellt att refinansiera utlaning till Riksbanken med kassamedel. Det
kommer att avgoras vid varje enskilt tillfélle. | den har prognosen har Riksgélden gjort ett antagande
om att hélften av refinansieringsbehovet i utlandsk valuta ersatts med kassamedel 2019. Det skulle
innebéra att Riksgélden ger ut obligationer i utlandsk valuta for motsvarande 44 miljarder kronor
nasta ar och att obligationsstocken minskar till omkring 230 miljarder kronor, se diagram 8 och 9.
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Diagram 8. Vidareutlaning till Riksbanken Diagram 9. Obligationer i utldndsk valuta
Miljarder kronor per den 31 maj 2018 Utest&ende stock, miljarder kronor
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Statsskulden blir allt lagre

Statsskulden véntas minska till 1 127 miljarder kronor i slutet av 2019, vilket &r drygt 24 miljarder
kronor lagre an i februariprognosen, se diagram 10. Det motsvarar en andel av BNP pa 22 procent.
Minskningen jamfort med forra prognosen beror framst péa att en del av upplaningen i utldndsk valuta
for refinansiering till Riksbanken antas erséttas med kassamedel. Av samma skél &r forvaltnings-
tillgadngarna nagot lagre &n i forra prognosen, trots att budgetéverskottet reviderats upp ytterligare.

Riksgaldens prognos for statsskuldens utveckling innebar att skulden enligt Maastrichtmattet nar det
s& kallade skuldankaret pa 35 procent av BNP i slutet av prognosperioden. Se faktarutan nedan f6r
mer information om olika méatt pa statsskulden.

Diagram 10. Statsskuldens utveckling
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Riksgélden redovisar statsskulden matt som statens okonsoliderade skuld. Maastrichtskulden omfattar hela den offentliga
sektorn och &r ett matt p& den konsoliderade skulden. Se faktarutan Olika méatt pa statsskuld i statistiken.
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Tabell 3. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken)
Affarsdagsjustering m.m.’
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m.
A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar
Inflationskompensation
Valutakurseffekter
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation
Férvaltningstillgangar
C. Statsskuld
Férvaltningstillgangar
Vidareutlaning
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar
Nominell BNP
C. Statsskuld, % av BNP
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgdngar, % av BNP

2015
33

32
1353
19
29
1 401

1403

-247
1154
4200

33
27

2016
-85

-92
1261
21
40
1321
26
1347
-26
-263
1059
4405
31
24

2017
-62

-58
1203
23

11
1237
91
1328
-91
-238
999
4 600
29
22

2018
-90

-86
1117
27
24
1168
75
1243
-75
-255
913
4829
26
19

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettol&nebehovet redovisas pa likviddag.

2019
-69

-68
1 049
25
18
1092
35
127

—_

-256
836
5014
22

17

Det finns olika sétt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade

statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla l&n som Riksgélden tagit

upp f6r statens rakning, oavsett vem som &dger fordringarna pa staten. Skulden redovisas till

nominellt slutvérde enligt de principer som tillimpas inom EU.

Néagra statliga myndigheter &ger statsobligationer och statsskuldvéxlar. | den konsoliderade

statsskulden raknas sadant inomstatligt &gande bort. Mattet ger en samlad bild av statens
ekonomiska stéllning och anvéands i regeringens budgetproposition och i rsredovisningen
for staten. Den konsoliderade statsskulden berédknas av Ekonomistyrningsverket.

Ett skuldméatt som ofta anvands i internationella jamforelser &r den offentliga sektorns

konsoliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna skuld &r storre an
statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill séga aven
kommuner, landsting och pensionssystemet. Berdkningen baseras pa villkor i Maastricht-

fordraget. Enligt EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av

BNP. Maastrichtskulden ar ockséa det méatt som avses i budgetramverket och som ligger till
grund for det skuldankare p& 35 procent av BNP som riksdagen har beslutat ska gélla fran

2019. Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av SCB.
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Férdjupning

Riksgélden réknar med att ha fortsatt stora kassadverskott som placeras i tillgangar inom
likviditetsforvaltningen under 2018 och 2019. Eftersom tillgangar inte raknas av i redo-
visningen av statsskulden innebar kassadverskotten att statsskulden blir hgre dn den hade
varit om pengarna i stéllet anvénts for att amortera pa statsskulden. | takt med att fler
obligationer forfaller kommer skulden att amorteras och kassan gradvis minska.

Kassaoverskottet byggdes upp under 2017 da statens skatteinkomster blev mycket stérre
an prognosticerat, bland annat till f6ljd av kapitalplaceringar pa skattekonton. Trots minskad
emissionsvolym hade Riksgélden vid slutet av aret Ianat mer an vad som behdvdes for att
finansiera statens utgifter och forfallande lan. Aven en 6kad efterfragan pa Riksgaldens
marknadsvardande repor bidrog till att det kom in mer pengar att placera.

Avvagningarna i laneplanen bidrar till Iagre kostnad och risk

Att 1ata kassan minska gradvis i stéllet for att dra ned obligationsupplaningen ytterligare
bidrar enligt Riksgaldens bedémning till malet om langsiktig kostnadsminimering. Alterna-
tivet att dra ned emissionsvolymerna skulle férsamra likviditeten i marknaden ytterligare och
dédrmed leda till bade hogre langsiktiga kostnader och samre laneberedskap. Kassan skulle
heller inte minska pa kort sikt eftersom det lagre utbudet av statsobligationer skulle leda till
okad efterfragan pa Riksgéldens marknadsvardande repor.

Det skulle kravas drastiska atgarder for att fa ner kassadverskotten pa kort sikt, exempelvis
att begransa repofaciliteten eller kdpa tillbaka utestdende obligationer. Mot bakgrund av
situationen pa marknaden med brist pa statspapper och forsamrad likviditet riskerar sddana
atgéarder att fa allvarliga konsekvenser for marknadens funktionssatt. Det talar for att i stéllet
lata kassaoverskotten minska nér en storre volym lan forfaller under 2019 och 2020.

Kassaoverskotten bedoms inte heller inneb&ra nagon merkostnad eller 6kad kreditrisk.

Kassaoverskotten forskjuter minskningen i statsskulden

Om staten har budgetéverskott under ett &r och férvaltningstillgéngarna (kassadverskottet)
ar oférandrade blir minskningen i statsskulden normalt ungefar lika stor som budgetsaldot.!
Om forvaltningstillgdngarna daremot 6kar under aret blir skuldminskningen mindre &n
budgetsaldot. S& var fallet 2017 da budgetdverskottet pa 62 miljarder kronor genererade en
skuldminskning pa endast 19 miljarder kronor.

Nar kassatverskotten borjar betas av kommer & andra sidan skuldminskningen att vara
storre an budgetsaldot. Sammantaget 6ver 2018 och 2019 sjunker statsskulden enligt
Riksgéldens senaste prognos med 201 miljarder kronor, medan det ackumulerade budget-
overskottet for &ren blir 158 miljarder kronor.

! Férandringen i statsskulden beror ocksa p& upprékning av upplupen inflation i realskulden och omvérdering av
valutaskulden till nya valutakurser.
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Tabell 4. Statsobligationer, auktionsdatum Tabell 5. Statsobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr.
2018-08-15 2018-08-22 2018-08-24 2019-03-12 4,25 1052 98 550
2018-08-29 2018-09-05 2018-09-07 2020-12-01 5,00 1047 96 054
2018-09-12 2018-09-19 2018-09-21 2022-06-01 3,50 1054 103 631
2018-09-26 2018-10-03 2018-10-05 2023-11-13 1,50 1057 84 477
2018-10-10 2018-10-17 2018-10-19 2025-05-12 2,50 1058 60 376
2018-10-24 2018-10-31 2018-11-02 2026-11-12 1,00 1059 61 891
2018-11-07 2018-11-14 2018-11-16 2028-05-12 0,75 1060 53 747
2018-11-21 2018-11-28 2018-11-30 2029-11-12 0,75 1061 5610
2018-11-08 2018-11-29* 2018-12-03 2032-06-01 2,25 1056 18 000
2018-11-08 2018-11-30* 2018-12-04 2039-03-30 3,50 1053 45 250
2018-11-08 2018-12-03" 2018-12-05 Summa statsobligationer 627 586
2018-12-05 2018-12-12 2018-12-14

*Bytesauktion

Tabell 6. Statsskuldvaxlar, auktionsdatum Tabell 7. Statsskuldviaxlar, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Miljoner kr.
2018-06-27 2018-07-04 2018-07-06 2018-06-20 20 000
2018-08-22 2018-08-29 2018-08-31 2018-07-18 5000
2018-09-19 2018-09-26 2018-09-28 2018-08-15 5000
2018-10-17 2018-10-24 2018-10-26 2018-09-19 5000
2018-11-14 2018-11-21 2018-11-23 Summa statsskuldvéxlar 35 000
2018-12-12 2018-12-19 2018-12-21
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Tabell 8. Realobligationer, auktionsdatum

Tabell 9. Realobligationer, utestaende belopp

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr.
2018-08-09 2018-08-16 2018-08-20 2019-06-01 0,125 3110 15 455
2018-08-23 2018-08-30 2018-09-03 2020-12-01 4,00 3102 37 791
2018-09-06 2018-09-13 2018-09-17 2022-06-01 0,25 3108 32 781
2018-09-20 2018-09-27 2018-10-01 2025-06-01 1,00 3109 24131
2018-10-04 2018-10-11 2018-10-15 2026-06-01 0,125 3112 15 432
2018-10-18 2018-10-25 2018-10-29 2027-12-01 0,125 3113 8 608
2018-11-01 2018-11-08 2018-11-12 2028-12-01 3,50 3104 28 145
2018-11-15 2018-11-22 2018-11-26 2032-06-01 0,125 3111 14 936
2018-11-29 2018-12-06 2018-12-10 Summa realobligationer 177 279
Kreditvdrderingsinstitut Kronskuld Valutaskuld
Moody's Aaa Aaa
Standard & Poor's AAA AAA
Fitch AAA AAA
Aterforsiljare Statsobligationer Realobligationer Statsskuldvaxlar Telefon
Barclays +44 207 773 8379

Danske Markets
Handelsbanken Markets
NatWest Markets

Nordea Markets

SEB
Swedbank

+46 8 568 808 44
+46 8 463 46 50
+44 207 805 0363
+45 3333 1609
+46 8 614 91 07
+46 8 506 231 51
+46 8 700 99 00

Statsupplaning — prognos och analys ges ut tre ganger om aret

Preliminart datum for nésta rapport, 2018:3

For mer information:
Goran Robertsson, avdelningschef skuldférvaltning
Mattias Persson, chefekonom

24 oktober 2018

08 613 46 06
08 613 46 99
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