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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 f6r hog.

| Statsupplaning — prognos och analys, som kommer ut tre ganger om aret, presenteras
prognoser for den ekonomiska utvecklingen och statens budgetsaldo de ndrmaste tva aren.
Utifrdn dessa beraknar Riksgélden statens upplaningsbehov och tar fram en plan for
upplaningen som ocksa redovisas i rapporten. Riksgélden lanar dels for att tacka underskott
i statsbudgeten (nettol&nebehovet), dels fér att betala tillbaka [&n som férfaller.

Den femte vardagen i varje manad publiceras utfallet av statens budgetsaldo for den

foregdende manaden i form av ett pressmeddelande. Utfallet jamférs med prognosen frén
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 2021:1 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for aren 2021-2022. | det férsta avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter
redovisas prognoser for statsbudgeten och analysen bakom dem. Dessa prognoser ligger till grund
for upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till 10 februari 2021.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér
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Aterhémtningen i svensk ekonomi fortsatter efter en tillféllig svacka under arets inledning. Pandemin
préaglar utvecklingen dven framdver men i mindre utstrdackning &n tidigare. Riksgélden réknar med att
BNP &r tillbaka pa samma niva som fore krisen under andra halvaret, vilket &r i linje med den fére-
géende prognosen. Arbetsmarknaden forbéattras ocksa nar BNP ater véxer, men aterhdmtningen
véntas ga langsamt.

Den ekonomiska krisen och de finanspolitiska atgéarderna satter avtryck i budgetsaldot som fortsatter
att visa underskott i ar. Underskottet blir dock inte lika stort som i den forra prognosen, vilket till stor
del beror pa att de lan i utlandsk valuta som Riksgélden har tagit for Riksbankens rakning forfaller
utan att aterfinansieras. Néasta ar vantas budgetsaldot ater visa ett dverskott.

Eftersom valutaupplaningen for Riksbanken upphdr kommer Riksgélden att omférdela en del av den
egna obligationsupplaningen fran kronor till utlandsk valuta for att uppratthalla en narvaro pa den
internationella kapitalmarknaden. Det innebér att emissionsvolymen i nominella statsobligationer
minskar i stéllet for att 6ka. | 6vrigt gors inga storre &ndringar i upplaningsplanen.

Nyckeltal for svensk ekonomi, statsfinanserna och statens upplaning

Féregaende prognos i kursivt 2020 2021 2022
Svensk ekonomi och statsfinanserna

BNP (%) -2,8 -3,5 24 38 40 34
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 8,3 86 92 75 82
Budgetsaldo (miljarder kronor) -221 -63 -80 30 -25
Finansiellt sparande (% av BNP) -3,4 -3,8 -2,7 -2,2 -0,9 -02
Statsskuld (% av BNP) 26 27 26 27 25 26

Statens upplaning, miljarder kronor

Statsobligationer 100 96 105 90 1170
Realobligationer 13 21 21 21 21
Statsskuldvéxlar (stock vid slutet av aret) 173 185 188 225 175
Obligationer i utlandsk valuta 43 17 61 17 58
varav vidareutlaning till Riksbanken 43 0 61 0 58
for egen rakning 0 17 (0] 17 0
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Aterhémtningen i svensk ekonomi fortsétter efter en tillféllig svacka under arets inledning.
Vid halvarsskiftet nar BNP samma niva som radde fore krisen, vilket &r i linje med
Riksgaldens tidigare beddmning. Effekterna pa arbetsmarknaden vantas daremot bli mer
l&ngvariga och inflationstrycket fortsatt mattligt de kommande tva aren. Pandemin gor dock
att osékerheten &r fortsatt hog.

Pandemin och coronavirusets spridning fortsatter att paverka savél Sverige som omvarlden. Efter
forra varens branta och djupa fall aterhdmtade sig svensk ekonomi under storre delen av andra
halvaret 2020, men borjade bromsa in igen strax fére arsskiftet. Inbromsningen var i stor
utstréckning en konsekvens av de skarpta smittbegrédnsande restriktioner som inférdes nér
smittspridningen tog fornyad fart under hosten. Samma monster aterfinns dven i manga andra lander
och regioner.

Den ekonomiska aktiviteten i Sverige och globalt har daremot inte paverkats i lika stor omfattning av
den andra, eller i vissa fall tredje smittspridningsvagen, som av den forsta. Till viss del beror det pa
att aktivitetsnivan redan var lag i flera sektorer, varfor fallet inte blev lika stort. | Sverige och de flesta
andra lander var restriktionerna redan relativt omfattande, vilket gjorde att effekterna av ytterligare
skérpningar inte blev sa stora. Dartill &r osdkerheten mindre &n forra varen, tillverkningsindustrin har
aterhamtat sig och de globala leverenskedjorna har upprétthallits.

Pandemin kommer fortsétta att paverka den ekonomiska aterhamtningen i Sverige och globalt. Fram
emot varen vantas smittspridningen klinga av allt eftersom vaccineringen fortloper och restriktionerna
déarmed successivt ldttas. Som en foljd véantas aterhamtningen ta fart igen, understédd av expansiv
finans- och penningpolitik. Men utvecklingen kommer sannolikt precis som tidigare att variera mellan
branscher, sektorer, lander och regioner. Osékerheten rérande pandemins utveckling ar fortsatt hog.

Varldshandeln och den globala industriproduktionen har aterhamtat sig starkt och betydligt
snabbare &n efter den globala finanskrisen 2007-2009 (se diagram 1). Tjanstesektorn har daremot
inte kommit tillbaka i samma utstrackning.

Utvecklingen ar ocksé ojamn mellan olika regioner och lander, dér utvecklade lander har klarat krisen
béttre 4n tillvixtekonomier. Internationella valutafonden (IMF) beréknar till exempel att bortfallet i
BNP under pandemin har varit 1agst fér USA med drygt 1 procent, och hégst for tillvaxtlander i Asien
(exklusive Kina), med omkring 8 procent.! Skillnaden beror till stor del pa att utvecklade lander i
storre utstrackning har kunnat begrénsa pandemins skadeverkningar och stotta realekonomin med
hjalp av expansiv finans- och penningpolitik.

' Berakningen jamfér BNP-nivan fére krisens utbrott med den niva som IMF férvéntar sig for 2022, i sin bedémning fran 26
januari 2021.
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Det finns &ven stora skillnader i dterhamtningstakten mellan de ekonomier som klarat krisen bést. |
Kina har aterhamtningen gatt snabbast, medan den har gatt langsammare i USA och ytterligare
nagot ldangsammare i euroomradet. Under 2021 forvéantas aterhdmtningen fortsétta, féljd av nagot
dampad tillvéxt under 2022 (se diagram 2).

Diagram 1. Varldshandel och - Diagram 2. BNP utfall och prognos
industriproduktion
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Euroomréade och Kina 2020: Bureau of Economic Analysis
(preliminart BNP) , Eurostat (preliminart BNP) och Bureau of
statistics China. Prognos fér 2021 och 2022: IMF Economic
Outlook Januari 2021.

Den amerikanska ekonomin ar motstandskraftig, trots hog smittspridning

Nedgéangen i den amerikanska ekonomin har inte varit lika djup som i andra regioner och ater-
hamtningen har ocksa gatt relativt snabbt, trots att smittspridningen har varit omfattande. En
forklaring till detta kan vara att de smittbegransande restriktionerna har varit relativt milda. Men pa
samma satt som i andra lander har tjanstesektorn drabbats hardare &n tillverkningsindustrin.

Efter en stark tillvéxt det tredje kvartalet ddmpades den ekonomiska aktiviteten under det fjarde
kvartalet pa grund av 6kad smittspridning och uteblivna finanspolitiska stimulanser, som foljde av
den politiska oenigheten. Resultatet av det amerikanska presidentvalet och den demokratiska
majoriteten i kongressen talar dock for att mojligheterna att féra en expansiv finanspolitik okar, vilket
borde gynna aterhdmtningen. Samtidigt visar fallande detaljhandelsférséljning att den tkade smitts-
pridningen har haft stérre inverkan pa hushéllens konsumtion an optimismen 6ver kommande
finanspolitiska stimulanser.

Trots nedgéngen i den amerikanska ekonomin steg bostadspriserna kraftigt under 2020, vilket tyder
pa att atminstone en del av hushallen har klarat pandemin val och kunnat dra nytta av det laga
riantelaget. Aven hushallens sparande &r pa historiskt hoga nivaer trots att arbetsldsheten endast
delvis aterhamtat sig fran varens héga nivder. Denna underliggande styrka i hushéllens ekonomi
forvantas ge ett uppsving till &terhamtningen nér val aktiviteten i samhallet normaliseras.

Pandemin har slagit hart mot euroomradet

Euroomrédet har drabbats hart av pandemin nar omfattande restriktioner och nedsténgningar inférts
i ett stort antal lander. Som en foljd har den ekonomiska aktiviteten fallit mer jamfort med andra stora
ekonomier (se diagram 2).
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Precis som i andra regioner har nedgéangen i tjanstesektorn varit stor under de bada
smittspridningsvagorna. Daremot har tillverkningssektorn fortsatt att aterhdmta sig starkt och
ledande indikatorer visar en fortsatt positiv utveckling. Detta beror bland annat sannolikt pa att
arbetsplatserna inte har stangts ner i samma omfattning som under den forsta vagen. Den positiva
utvecklingen inom tillverkningssektorn ar dock inte tillréackligt stark for att fullt ut motverka ned-
gangen i tjanstesektorn under andra halvaret. Inképschefsindexet understiger till exempel
indexvérdet 50, vilket indikerar en avmattning (se diagram 3).

Fortsatt hog smittspridning, forseningar med vaccinering och fortsatta restriktioner kommer troligen
att hdmma aterhdmtningen atminstone under forsta kvartalet. Liksom i USA finns dock en
underliggande ekonomisk styrka hos de europeiska hushallen som férvéntas gynna aterhdmtningen
nar pandemin klingar av. Arbetsmarknaden har till exempel aterhdmtat sig fran varens férsvagning
och hushallens sparande &r pa historiskt hdga nivaer.

Men det finns stora variationer inom euroomradet nar det galler hur landerna har aterhamtat sig och
hur utsikterna ser ut framdver. Aterhémtningen i lander med ett relativt stort beroende av turism och
konsumentnara tjdnster, sdsom ltalien och Spanien, forvantas bli svagare &n i till exempel Tyskland
dar industrin star fér en stérre del av ekonomin (se diagram 4).

Diagram 3. Inkdpschefsindex for euroomradet Diagram 4. Sammanvagt inkopschefsindex
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Kina leder aterhamtningen, men expansionstakten borjar avta

| Kina har aterhdmtningen gatt snabbt och under det fjarde kvartalet 2020 var tillvaxten ater pa den
niva som radde fore krisen. Aven om den arliga tillvixten inte beraknas na upp till de tidigare arens
tillvaxtsiffror, har aterhdmtningen gatt snabbare och starkare &n i andra ekonomier. Det kan till viss
del bero pé att landet inte i samma omfattning har drabbats av efterféljande smittspridningsvagor
som till exempel USA och Europa.

Utvecklingen drivs till stor del av exporten, som stigit kraftigt tack vare den stora globala efterfrdgan
pa medicinsk utrustning och hemelektronik samt de senaste ménadernas aterhamtning i den globala
varuhandeln. Aven statligt finansierade offentliga infrastrukturprojekt har bidragit till aterhamtningen.
De senaste siffrorna for inkdpschefsindex visar dock att expansionstakten borjar avta.
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De finansiella marknaderna har under den ekonomiska krisen stottats av omfattande finans- och
penningpolitiska stimulanser. Det har bidragit till att halla tillvaxtoptimismen och viljan att halla
riskfyllda tillgdngar uppe hos marknadsakttrerna. Under senhdsten bidrog &ven positiva
vaccinnyheter och férhoppningar om kraftigt expansiv finanspolitik i USA till utvecklingen.
Optimismen har mérkts bland annat i trendméssigt stigande aktiepriser pa varldens borser.

Forvantningar om att tillvaxten kommer ta fart har bidragit till att rantorna pa langfristiga amerikanska
statsobligationer har stigit. Europa och Sverige préaglas ddremot inte av samma tillvéxtoptimism som
USA och de langfristiga réntorna har varit i stora drag oféréndrade i Sverige och Tyskland, &ven om
de har stigit nagot den senaste tiden (se diagram 5). Daremot har ECB:s tillgangskép minskat
réanteskillnaderna mellan de europeiska landernas statsobligationer. Den expansiva penningpolitiken
mérks ocksa i att kreditspreadarna for féretag med god kreditvardighet har fallit till nivier som radde
fore krisen. Aven kreditspreadar for foretag med ligre kreditvirdighet har fallit, men befinner sig
fortfarande pa& hogre nivaer &n fére krisen.

Diagram 5. Rantor pa 10-ariga Diagram 6. Styrrantor och marknadens
statsobligationer styrranteférvantningar
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Kéllor: Macrobond financial AB och US Department of Kallor: Nationella centralbankerna och Bloomberg.
Treasury.

Den expansiva penningpolitiken forvdantas fortsatta

Béde Federal Reserve Bank (Fed) och Europeiska centralbanken (ECB) har kommunicerat att de
kommer att stotta aterhdmtningen med of6randrade styrréntor och tillgangskop, vilket speglar sig i
marknadsaktdrernas férvantningar (se diagram 6). Det nya penningpolitiska ramverket som inférdes i
USA férra aret ger dessutom Fed mdjlighet att fora en expansiv penningpolitik langre in i en
ekonomisk expansionsfas, bland annat genom att inriktningen p& genomsnittlig inflation tillater en
hogre inflation &n tidigare. Aven ECB genomfér en versyn av sitt penningpolitiska ramverk. For
svensk del har Riksbanken sedan nagra ar tillbaka redan 6ppnat fér en liknande hallning inom ramen
for den flexibla inflationsmalspolitiken.

De finansiella férhallandena férvantas vara fortsatt expansiva till foljd av den stimulerande penning-
och finanspolitiken. Negativa nyheter om vaccinering och smittspridning kan dock medfora att
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optimismen om den framtida tillvéaxten och viljan att halla riskfyllda tillgdngar minskar, vilket paverkar
de expansiva férhéllandena negativt.

Svensk ekonomi aterhdmtade sig snabbt under andra halvaret 2020, efter det historiskt stora fallet
forra varen. Under det fjarde kvartalet tog dock smittspridningen ater fart och en rad nya och skérpta
restriktioner har inférts sedan dess. Atgérderna démpar framfor allt delar av tjanstekonsumtion.

Trots att flera av Sveriges viktigaste exportlander samtidigt genomfort nya och omfattande
nedstangningar &r bedémningen att effekterna pa realekonomin blir betydligt mildare nu under
pandemins andra vag, dels fér att osékerheten &r lagre jamfort med férra varen, dels for att effekten
av ytterligare skérpta restriktioner blir relativt mindre. Dessa faktorer bidrar till att halla uppe
produktionen. Nedgéangen i ekonomin véantas dessutom bli kortvarig. Ett centralt antagande i
Riksgaldens prognos &r att smittspridningen klingar av under varen. Kombinationen av gradvis hogre
immunitet hos befolkningen till féljd av vaccineringen, god féljsamhet avseende social distansering
och varmare véder talar for detta. Restriktionerna kan ddrmed successivt lattas och aterhamtningen
fa faste pa nytt under det andra kvartalet.

Tabell 1. Forsorjningsbalans, fasta priser, Tabell 2. Forsorjningsbalans, fasta priser,
prognos revideringar jamfort med féregaende prognos
Procentuell férdandring' 2019 2020 2021 2022 Procentenheter 2019 2020 2021 2022
BNP 1,3 -28 24 40 BNP o1 08 -1,4 06
Hushallens konsumtion 1,3 -39 2,0 4,7 Hushallens konsumtion 0,0 1,0 -29 2,5
Offentlig konsumtion 03 -18 2.4 1,3 Offentlig konsumtion 02 -29 -04 -08
Investeringar -1,2  -14 3,3 5,5 Investeringar -0,2 36 -08 0,3
Lagerinvesteringar? -0,1  -0,7 0,0 0,0 Lagerinvesteringar? 00 -0,1 -0,2 0,0
Export 3,6 -5,1 5,2 6,9 Export 0,3 2.1 1,6 1,2
Import 1,2 -65 5,6 7,0 Import 0,1 1,6 0,8 23
Nettoexport? 1,1 0,4 0,0 0,2 Nettoexport? 0,1 0,3 04 -04
BNP (kalenderkorr.) 1,4 -3,0 2,2 4,0 BNP (kalenderkorr.) 0,1 0,8 -1,4 0,6

! Faktisk férandring jamfért med féregdende ar.
2 Férandring i procent av BNP féregéende ar.
Kéllor. SCB och Riksgélden.

Riksgélden beddmer att BNP f6ll med 2,8 procent 2020 och kommer att véxa med 2,4 respektive
4,0 procent 2021 och 2022. Den tkade smittspridningen under slutet av forra aret bromsar
aterhdmtningen tillfalligt. Trots detta nar ekonomin tillbaka till férkrisnivdn under det tredje kvartalet
2021, vilket &r samma beddmning som i Riksgéldens forra prognos. Detta speglar att hostens
utveckling blev starkare &n vad Riksgélden berdknade, men ocksa de omfattande finanspolitiska
stimulanser som aviserats och genomforts for att lindra pandemins ekonomiska effekter.

Langre fram i prognosen blir hushallens konsumtion en allt viktigare drivkraft som en f6ljd av ett
uppdamt konsumtionsbehov och god kopkraft, bland annat till f6ljd av att arbetsmarknaden stérks.
Aven investeringarna ger stora bidrag till tillvixten. Nasta &r &r det naringslivet som driver
investeringarna och i synnerhet dr det inom tjénster som investeringarna véxer snabbast.
Finanspolitiken véntas bli neutral i &r och atstramande nésta ar. De finansiella férhallandena vantas
samtidigt vara fortsatt mycket expansiva under prognoséren.
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Aven om arbetsmarknaden stirks far pandemin langvariga effekter, vilket framfér allt drabbar de
svagaste grupperna. Delar av tjanstesektorn har drabbats hardast av pandemin, till exempel hotell-
och restaurangnéringen. Aven andra personalintensiva branscher med manga visstidsanstillda, unga
och utrikes fédda har paverkats hart. Sammantaget vantas arbetslosheten falla relativt langsamt,
samtidigt som langtidsarbetslosheten biter sig fast pa en hégre niva enligt Riksgaldens bedémning.

Andra vagen ger nytt fall i BNP

SCB:s aktivitetsindikator tyder pa att svensk ekonomi fortsatte att vaxa under det fjarde kvartalet
2020. BNP-tillvaxten véantas dock bli negativ under inledningen av 2021 men inbromsningen blir inte
lika kraftig som under férra varen. Ett skal till det &r att aktivitetsnivan i hela ekonomin, men framfér
allt i de branscher som drabbades hérdast i forsta vagen, &r betydligt lagre an fére pandemin varfor
fallhéjden &r mindre (se diagram 7).

Diagram 7. BNP Diagram 8. Foretagens fortroende
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Kalla: Swedbank.

Med tiden har ocksa hushall och foretag pa olika séatt anpassat sig till pandemins férutséttningar.
Detta avspeglas i att fértroendeindikatorer, framst inom tillverkningsindustrin, stigit till mycket héga
nivaer trots betydande smittspridning. Dessutom &r exportforetagens orderingdng hog trots nya och
omfattande nedsténgningar i flera viktiga exportlander. En forklaring ar att den andra vagen inte har
orsakat lika stora produktionsstopp eller problem i de globala leveranskedjorna. Inkdpschefsindex
ligger néra cykliska toppnivaer, framfor allt i tillverkningsindustrin dar fortroendet i december var det
hoégsta sedan 2010 och endast tiondelar under de allra htgsta méatningarna som noterats. En
delférklaring &r att foretagen rapporterar l1anga leveranstider, vilket kan tyda pa att vissa
produktionsstérningar trots allt férekommer inom industrin (se diagram 8).

Liksom tidigare tecknar Konjunkturinstitutets barometerindikator en svagare bild jamfért med
inkdpschefsindex. Enligt barometerindikatorn beddms laget vara svagare &n normalt i alla branscher
utom tillverkningsindustrin. En férklaring till skillnaden mellan inkdpschefsindex och
Konjunkturbarometern kan vara skillnader i féretagsurvalet. | inkpschefsindex tillfragas stérre, mer
exportorienterade foretag medan Konjunkturbarometern &ven baseras pa svar frdn mindre foretag.

Aterhimtning i tudelad konsumtion drdjer
Hushéllens konsumtion paverkas kraftigt av pandemin. Nedgangen under det férsta halvaret 2020 &r
den storsta som noterats. Trots en stark aterhdmtning under det tredje kvartalet &r konsumtionen

10
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fortfarande cirka 4,5 procent lagre &n fore krisen. Samtidigt finns det en tydlig tudelning mellan
konsumtionens olika delar. Livsmedel och den konsumtion som har en tydlig koppling till hemmet har
knappt paverkats alls. Konsumtionen av klader och skor samt hotell och restaurang ligger samtidigt
fortfarande langt under den niva som radde fore krisen. Inom turism &r fallet mycket kraftigt;
svenskars konsumtion av turism i utlandet har minskat med ca 60 procent (se diagram 9).
Utlanningars konsumtion av turism i Sverige har minskat med ca 50 procent (men ingér inte
hushallens konsumtion).

De skarpta restriktionerna i kombination med rekommendationer om social distansering har
resulterat i fallande konsumtion i slutet av 2020 enligt SCB:s konsumtionsindikator. Samma delar
som foll under 2020 kommer sannolikt att falla &ven under inledningen av 2021. Kontaktnara och
personalintensiva konsumtionstjanster som hotell, restaurang och evenemangstjanster drabbas,
vilket inte minst paverkar de stérsta stidernas besoksnaringar. Aven konsumtionen utomlands
véntas falla pa nytt och ddmpa den totala konsumtionen en tid framé&ver. Mot bakgrund av de nya
virusmutationerna har nya och férlangda reserestriktioner inforts och UD har meddelat att man
forlanger avradan for icke ndédvéandiga resor till [ander utanfor EU till den 15 april.

Diagram 9. Konsumtion Diagram 10. Investeringar
Index 2019:3 = 100 Miljarder SEK
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Tjénster ex. bostad (31%) Dagligvaror (15%) Offentliga investeringar Bostadsinvesteringar

Anm.: Sdsongsrensade data, fasta priser. Anm.: Sésongsrensade data, fasta priser.
Kélla: SCB. Kélla: SCB.

Sparandet som andel av hushéllens disponibla inkomster tkade i fjol och vantas fortsatta oka i ar. |
ett lage dar inflationen forblir 1dg och inkomsterna stiger snabbare — bade som en konsekvens av
normaliserade aktieutdelningar och &terhdmtning pa arbetsmarknaden — utvecklas kdpkraften val.
Nar val pandemin klingar av finns darmed betydande konsumtionsutrymme och hushéllens
konsumtion blir en allt viktigare drivkraft i aterhdmtningen. Trots detta kvarstar bilden att hushallens
konsumtion inte nér tillbaka till forkrisnivaer forran en bit in i 2022.

Bostadsmarknaden bromsar fallet i investeringarna

Jamfort med tidigare konjunkturnedgéngar har fallet i investeringarna varit modest i relation till den
allmanna nedgéngen i ekonomin (se diagram 10). Under det andra kvartalet f6ll investeringarna med
nara 5 procent, drivet av maskininvesteringarna som foll med narmare 20 procent. En stor del av
nedgangen aterhdmtades dock under det tredje kvartalet. | samband med att SCB publicerar
nationalrdkenskaperna for det fjarde kvartalet kan dock bilden revideras d& mer information finns
tillgénglig for helaret.
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Det normala konjunkturmonstret &r att bostadsmarknaden forsvagas i djupa konjunkturnedgéangar.
S4 har inte varit fallet den har gangen. Bostadsinvesteringarna, som utgér ca 20 procent av de totala
investeringarna, har hittills statt emot krisen vél. Bostadspriserna, och framfér allt priserna pa
smahus, har stigit kraftigt under 2020 (se diagram 11). Mycket talar fér att bostadspriserna fortsitter
stiga. Utbudet av framfor allt sméhus ar lagt och efterfrdgan hog. Den héga efterfragan kan delvis
spegla en trend av 6kad utflyttning fran storstdderna i sparen av utbrett hemarbete. Till det kan
laggas fortsatt laga ranteférvantningar och en god utveckling av hushéllens inkomster och finansiella
formoégenheter. Mot den bakgrunden véntas dven bostadsbyggandet 6ka och bidra till att
investeringarna stiger. | ar vantas dessutom statliga infrastruktursatsningar och investeringar i
forsvaret. Nasta ar ar det néringslivet som driver investeringarna, i synnerhet tjanstesektorn.

Diagram 11. Bostadspriser Diagram 12. Industriproduktion
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Anm.: Sdsongsrensade data. Anm.: Sdsongsrensade data, fasta priser
Kélla: HOX Valueguard. Kéllor: SCB och Macrobond.

Varuexporten stiger men tjansteexporten utvecklas svagt

Aven exporten foll kraftigt under det andra kvartalet men aterhamtade en stor del av fallet under det
tredje kvartalet, drivet av varuexporten. Totalt sett ligger dock exporten fortfarande cirka 9 procent
under forkrisnivan eftersom tjénsteexporten utvecklas svagt. Nya restriktioner innebér sannolikt att
tjsnsteexporten faller igen. Aterhzmtningen kan dessutom dréja eftersom nedgéangen i till exempel
resetjénster delvis kan bli strukturell. Tack vare stark varuexport vantas dock utrikeshandelns bidrag
till BNP bli neutralt i &r och positivt 2022.

Aterhémtningen i varuexporten aterspeglas &dven i industriproduktionen som sedan den kraftiga
nedgangen i varas aterhdmtat hela fallet. Andra vagen av smittspridning véantas dock satta viss
produktion pa paus. Enligt extrafrdgorna i Konjunkturbarometern kommer vissa tjanstebranscher som
till exempel hotell och restaurang se lika stora omsattningstapp som under varen 2020 samtidigt
som industrin fortfarande haller emot. En liknande nedgéng som i varas nér industriproduktionen foll
med ca 15 procent férvintas ddrmed inte (se diagram12).

Arbetsmarknaden har inte férsdmrats s& mycket som forst befarades. Nar nu aktiviteten i
realekonomin aterigen dédmpas, véntas dock arbetslésheten stiga ndgot i nartid for att sedan falla
gradvis nar BNP véxer igen. Samtidigt kvarstar bedémningen att aterhamtningen gar langsammare
pa arbetsmarknaden &n i realekonomin. Arbetsldsheten &ar hdgre &n fére pandemin, dven i slutet av
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Riksgéldens prognosperiod. Dartill finns det en betydande risk att den hégre nivan av
langtidsarbetslésa blir varaktig.

En ny uppgang i arbetslosheten att vianta

Efterfrdgefallet under pandemins inledning satte stora avtryck pa arbetsmarknaden.
Sysselsittningen foll och arbetslosheten steg med ungefér 2 procentenheter. Efter sommarens
stabilisering minskade arbetslésheten ndgot under hésten. Permitteringsstodet, som innebér att
arbetsgivare kan soka stdd for korttidsarbete och pa sa sétt parera tillfélligt lagre efterfrdgan utan att
sdga upp personal, har begrédnsat arbetsléshetsuppgangen. Nér laget var som varst i maj 2020
erholl 270 000 personer stodet enligt AKU, vilket motsvarar knappt 5 procent av arbetskraften.
Antalet med permitteringsstdd hade i december fallit till 59 000.

De restriktioner som inférdes under senhdsten och som véntas ligga kvar under vintern och stérre
delen av varen, paverkar pa nytt framfér allt personalintensiva och kontaktnéra tjanstebranscher, som
till exempel hotell- och restaurangnaringen. Ungdomar och utrikes fédda, inte séllan med lag
utbildningsniva, utgdr en stor del av antalet sysselsatta i dessa branscher. Att grupper med en
svagare anknytning till arbetsmarknaden drabbas hérdare i krisen 6kar risken i férlangningen att
langtidsarbetslésheten 6kar mer &n vad den annars hade gjort (férdjupningsruta pa sidan 15).
Effekterna mildras dock av méjligheten till férldngning av korttidspermittering med hégre statlig
erséttningsniva.

Diagram 13. Arbetsloshet Diagram 14. Sysselsattning och arbetade

timmar
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Anm.: Sdsongsrensade data.
Kéllor: SCB och Riksgélden.

Anm.: Sdsongsrensade data.
Kéllor: SCB och Riksgélden.

Sammantaget véntas arbetslosheten stiga nagot under varen till strax under 9 procent for att sedan
falla gradvis nér aterhamtningen far faste. Matt som arsgenomsnitt véntas arbetslosheten bli 8,3
procent i 2020, 8,6 procent 2021 respektive 7,5 procent 2022 (se diagram 13).

Utsikterna for sysselsattningen ar tudelad

Sysselséttningen &r oférandrad de narmaste kvartalen enligt Riksgéldens prognos. | flera
tjanstebranscher har anstallningsplanerna ater vént ner till laga nivéer vilket indikerar att foretagen
kommer att dra ned pa personal pa kort sikt. Inom industrin ses samtidigt tecken pa aterhamtning;
efter att ha fallit brant under krisens inledande skede ar anstéliningsplanerna i tillverkningsindustrin
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tillbaka néra normala nivaer. En tillfalligt lagre efterfrigan som en f6ljd av den andra vagen kan dock
leder till att &ven industrin véljer att skjuta nyanstéllningar pa framtiden.

| konjunktursvangningar reagerar arbetsmarknaden normalt med nagra kvartals férdréjning pa
svangningar i den ekonomiska aktiviteten, en férdréjning som troligtvis blir mer utdragen denna
gang. Foretagens korttidspermitteringar, som forlangts till 30 juni 2021, innebér ett 1agt behov att
nyanstélla under aterhdmtningens inledningsskede. Det aterspeglas av att arbetade timmar fallit
betydligt mer &n antalet sysselsatta (se diagram 14). N&r aterhdmtningen fér faste pé nytt kan
foretagen darfér mota stigande efterfrdgan genom att den befintliga personalstyrkan 6kar
medelarbetstiden. Darmed véntas arbetade timmar véxa snabbare an sysselséttningen i
aterhdmtningens inledande skede.

Det finns en risk att avvecklingen av permitteringsprogrammen som planeras till halvarsskiftet leder
till en ny vag av personalnedskarningar. | fjol minskade dock antalet permitterade kraftigt fran
forsommarens toppnivaer utan att arbetslésheten steg. Sammantaget ar bedémningen att
sysselséttningen ar oférédndrad de narmaste kvartalen fér att sedan stiga i snabb takt under 2022
nar sysselsdttningen inom tjanstebranscherna aterhamtar sig.

KPIF-inflationen har varit lag under 2020 en utveckling som till stor del forklaras av lagre bensin- och
elpriser (se diagram 15). Men pandemin har dven medfort att priser pa tjanster sdsom
restaurangbesok, logi samt utrikes resor har utvecklats svagt. Periodvis har efterfrdgan pa vissa
tjainster varit sa 1ag att det har varit svart att méta prisutvecklingen. Detta fenomen gor att
osédkerheten och variationen i inflationen &r hdgre &n normalt.

Under inledningen av 2021 beddms KPIF-inflationen stiga pa& grund av baseffekter, da nedgangarna
i energipriser pa arsbasis gradvis faller ur mattet. Aven tjansteprisutvecklingen antas s& smaningom
starkas i takt med att den ekonomiska utvecklingen férbattras. Den forandring av KPI-korgen som
sker varje januari kommer ocksa att lyfta inflationen négot till f6ljd av att det andrade
konsumtionsménstret under 2020 paverkar viktningen.

Diagram 15. Oljepris och bensinpris Diagram 16. Inflation
USD/fat SEK/liter  Arlia procentuell férandring
100 18 3
80 16
2 /\\/\
60 14
1 A
40 12 N
20 10 O
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Brentolja (vinster axel) —KPIF UND24

Bensinpris, Sverige (héger axel)

Anm.: UND24 beréknas av Riksbanken och ar konstruerat
s& att varor och tjainster som varierar mycket i pris far en
lagre vikt i indexet. Kvartalsdata.

Kallor: Intercontinental Exchange (ICE), OK-Q8 AB och Kéllor: SCB, Riksbanken och Riksgalden.

Riksgélden.
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Flera faktorer fortsatter samtidigt att tala for att inflationen blir mattlig pa nagra kvartals sikt. Ett lagt
resursutnyttjande i svensk ekonomi, i kombination med mattliga |6nedkningar, bidrar till att
kostnadstrycket blir ddmpat under det ndrmaste aret. Bade inflationsférvéntningar och matt pa
underliggande inflation indikerar en inflation kring 1,5 procent pa lite sikt (se diagram 16).
Terminsprisséttning av bade rdolja och el tyder ocksa pa en svag prisutveckling under
prognosperioden. Aven den stirkta svenska kronan bedéms ha en aterhallande effekt pa inflationen.

Pandemin har slagit hart mot arbetsmarknaden och arbetslésheten riskerar att bli permanent
hogre, aven efter att realekonomin har aterhamtat sig. | Sverige ckade
langtidsarbetslosheten, det vill siga de som har varit utan arbete i minst 12 manader, kraftigt
i samband med den globala finanskrisen 2008—2009 och fastnade sedan pa en hdg niva. |
slutet av 2019 bdrjade langtidsarbetslosheten 6ka igen, bland annat till f6ljd av aktiviteten i
ekonomin dampades. | februari 2020, innan pandemin slog till, var antalet inskrivna
langtidsarbetsldsa 154 000, vilket motsvarar 37 procent av den totala arbetsldsheten. Detta
kan jamféras med 55 000 personer hosten 2008.

| dag &r langtidsarbetslosheten narmare 180 000. Krisen har framfor allt ddmpat efterfragan
inom flera branscher dar ingangsjobb och tillféalliga anstéllningar ar vanliga. Exempel ar
hotell, restauranger och handel dér grupper med kort utbildning, unga och utrikes fédda ar
Overrepresenterade, det vill sdga grupper med en relativt sett svagare anknytning till
arbetsmarknaden.

Diagram 17. Antal langtidsarbetslGsa
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Kélla: Arbetsférmedlingen.

Det mesta talar for att langtidsarbetslosheten kommer att fortséatta att 6ka framover. En stor
grupp, 6ver 100 000, har varit arbetslésa mellan 6 och 12 ménader. N&r nu konkurrensen
om jobben hardnat och foretagen stéller nya och hégre krav pa arbetskraftens kompetenser,
inte minst avseende digitalisering och automatisering, riskerar en stor andel av dessa att
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hamna i langtidsarbetsléshet. Riksgédldens bedomning &r att antalet inskrivna arbetslésa mer
an 12 manader kan komma att 6verstiga 200 000 under 2021. Det skulle i sa fall 6verstiga
40 procent av alla arbetslsa. Senare i aterhamtningen kan dessutom andelen
lAngtidsarbetslosa 6ka ytterligare da évriga arbetsldsa sannolikt far jobb snabbare nér
konjunkturen stérks.

Utvecklingen kan bland annat fa langvariga konsekvenser om évergangen fran skola till
arbetsmarknad férsenas. Langre tider i arbetsloshet tidigt i arbetslivet har visat sig forsvara
mojligheterna att komma ut pa arbetsmarknaden 6verhuvudtaget. Med tiden fyller nya
personer pa arbetskraften vilket innebér att de som tidigt blev arbetslésa hamnar langre bak
i kon. Studier visar dessutom att risken for arbetsléshet senare i arbetslivet 6kar, om man
redan tidigt hamnar i langtidsarbetsloshet.

Krisen innebér alltsa att antalet langtidsarbetslosa, en grupp med i grunden svag anknytning
till arbetsmarknaden, véxer. Detta innebér i sin tur att det kommer att ta langre tid innan
arbetslosheten kommer ner till de nivader som radde fére pandemin.

Pandemin fortsétter att vara den storsta kéllan till osékerhet i prognosen. Precis som tidigare &r
osékerheten forknippad med smittspridningen och de atgarder som vidtas for att férhindra den.
Visserligen har flera vaccin blivit godké&nda och vaccineringen har pabdrjats, men det drdjer innan
tillrackligt manga har blivit vaccinerade for att restriktionerna ska kunna lattas. Ytterligare en aspekt
ar att det ar osékert hur effektivt vaccinet ar mot de olika mutationer av viruset som har fatt faste.

En annan osakerhetsfaktor géller 6vergangen fran krispolitik till aterhamtningspolitik, det vill sdga i
vilken takt och ordning som olika ekonomisk-politiska dtgérder ska avvecklas. Policyavvdgningen &r
lika viktig som svar. Dras atgarderna tillbaka for tidigt kan det stjélpa aterhdmtningen. Ligger de kvar
for lange riskerar obalanser att byggas upp i ekonomin vilka pa sikt kan paverka realekonomin
negativt.

En saddan obalans &r att tillgangspriser i manga fall har stigit kraftigt, inte minst till f6ljd
centralbankernas omfattande tillgadngskop som har pressat ner réntorna till mycket laga nivéer.
Huspriserna och aktiepriserna har till exempel stigit kraftigt trots att den realekonomiska utvecklingen
har varit svag. Som en f6ljd har skuldsattningen hos svenska hushall fortsatt att stiga. Vidare har de
finanspolitiska atgérderna medfort stigande statsskulder i manga lander. Atgérderna, sa val
penningpolitiska som finanspolitiska, har ocksad medfért stigande skuldséttning hos féretag, i Sverige
och i andra lander. Hog skuldséttning dkar sarbarheten i ekonomin och goér den kénslig for till
exempel rantehdjningar.

Samtidigt har hushéllen 6kat sitt sparande markant under krisen, framfor allt i Europa och USA men
till viss del aven i Sverige. Denna 6kning &r en slags buffert, men det ar svart att avgora i vilken takt
sparandet kommer att minska nér konjunkturen stérks, och i vilken grad konsumtionen kommer att
Oka. Om det 6kade sparandet &r en konsekvens av att vissa tjénster inte langre gar att konsumera pa
samma satt som fére pandemin, kommer sannolikt sparandet att gé& ner i ungefdr samma takt som
ekonomier och samhillen ppnar upp. Ar det & andra sidan huvudsakligen ett resultat av en 6kad
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forsiktighet som en féljd av en osaker situation eller mer permanent dndrade beteenden, &r det
mindre klart i vilken takt sparandet minskar.
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Budgetsaldot fortsétter att visa underskott 2021, men underskottet blir nAgot mindre an
vad Riksgélden bedémde i oktober. Det beror till stor del pa att de l1an Riksgélden har tagit
for Riksbankens rakning for att finansiera valutareserven, forfaller utan att refinansieras.
Samtidigt utvecklas BNP svagare &n véntat och utgifterna f6r pandemin blir hogre. Nasta ar
uppvisar budgetsaldot i stéllet ett 6verskott d& BNP véxer snabbt samtidigt som
Riksbanken fortsatter att aterbetala 1an.

Budgetsaldot har utvecklats battre &n véantat sedan Riksgéldens férra prognos i oktober. Det beror
till stor del pa hogre skatteinkomster till f6ljd av att ekonomin har utvecklats battre och att
arbetsmarknaden inte forsdmrats lika mycket som férvéantat. Det priméra saldot har daremot inte,
atminstone inte sedan mitten av 1990-talet, visat ett s& stort underskott som under

2020 (se diagram 1). Under vintern har smittspridningen dkat igen, vilket har lett till fler restriktioner i
samhéllet som fordréjer den ekonomiska aterhadmtningen. Samtidigt har atgérder for att stédja
foretag och hushall forlangts. Detta gor sammantaget att det priméra saldot uppvisar ett stort
underskott dven 2021.

Tabell 1. Statens budgetsaldo, prognos 2021 och 2022

2020 2021 2022

Miljarder kronor feb (okt) feb (okt)
Primért saldo’ -173 -112 (-66) -23 (-15)
Riksgéldens nettoutlaning? -28 43 (-19) 59 (-10)

Varav vidareutlaning till Riksbanken -6 57 (-4) 61 (©)
Réntor pa statsskulden® -19 6 4) -6 (-1)
Budgetsaldo® -221 -63 (-80) 30 (-25)
Budgetsaldo exkl. vidareutlaning till =215 -120 (-76) -31 (-22)

Riksbanken

' Primarsaldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive réntebetalningar och Riksgéldens nettoutlaning
2Riksgéldens nettoutlaning omfattar nettot av myndigheter med fleras ut- och inlaning i Statens internbank. Den innehaller
saval I6pande statlig verksamhet som tillfilliga poster, vilka kan beslutas med kort varsel.

3Budgetsaldot med omvint tecken &r statens nettol&nebehov. | tabellen redovisas nettoutléningen och réntorna pé
statsskulden med omvént tecken jamfort med redovisningen i tabell 4 och 5.

Budgetsaldot paverkas mérkbart av att Riksbanken har beslutat att inte langre finansiera sin
valutareserv med 1an via Riksgélden, och i stéllet &terbetala dessa. Detta 6kar budgetsaldot med
57 miljarder kronor 2021 och 61 miljarder kronor 2022. Det gér att budgetsaldot blir mindre
negativt 2021 &n i féregdende prognos (se tabell 1). Fér 2022 beddéms budgetsaldot vinda fran
underskott till dverskott . Forandringen jamfort med féregédende prognos for nésta ar beror framfor
allt pa riksbankslanen men dven pa hégre skatteinkomster (se tabell 2).
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Diagram 1. Primart saldo och nettoutlaning
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Kélla: Riksgalden.

Diagram 2. Budgetsaldo over tid
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| budgetpropositionen for 2021 féreslogs nya ofinansierade reformer pa drygt 100 miljarder kronor.
Sedan arsskiftet har regeringen lagt fram extra a&ndringsbudgetar med atgarder om drygt

60 miljarder kronor. Syftet med atgérderna &r att mildra de ekonomiska konsekvenserna av

pandemin och att fortsatt stétta kommunernas och regionernas arbete med bland annat

smittsparning och vaccinering.

Riksgélden bedomer dock att alla budgeterade medel inte kommer att anvidndas. Sammantaget

raknar Riksgélden med att de totala utgifterna blir cirka 40 miljarder kronor hégre jamfort med
foregéende prognos, varav 24 miljarder kronor &r stod till féretag (se tabell 2). Utéver dessa
atgarder antar Riksgélden att det kommer att tas beslut om ofinansierade atgéarder om ytterligare 20

miljarder kronor avseende 2021.

Ar 2022 har manga av de tillfalliga krisatgérderna upphért, men Riksgalden riknar med
ofinansierade finanspolitiska atgérder pa 50 miljarder kronor under 2022. Det &r en hdgre summa an

i prognosen i oktober.
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Tabell 2. Storre prognosforandringar i primért saldo

Miljarder kronor 2021 2022
Prognos oktober 2020 -80 -25
Budgetsaldo 18 55
Primérsaldo -46 -8
Varav:
Skatteinkomster exkl. kapitalplaceringar skattekonto -25 24
Kapitalplaceringar pa skattekonto 15 0
Utdelningar pa statens aktier 2 0
Statsbidrag till kommuner 0 0
Arbetsmarknad 2 0
Socialférsakring -1 0
Migration 1 0
Bistand 0 0
Owrigt! -39 -32
Riksgéldens nettoutlaning 62 68
Varav:
Vidareutlaning till Riksbanken 61 58
Réntor pa statsskulden 1 -5
Prognos februari 2021 -63 30

Anm.: Tabellen visar férandringar i saldotermer. Ett positivt belopp innebér att budgetsaldot forstarks och vice versa.
"Inkluderar bland annat ospecificerade finanspolitiska atgérder, féretagsstéd pa& grund av pandemin och, avseende 2022, en
teknisk justering.

Statens finansiella sparande forbattras successivt under prognosperioden nér ekonomin aterhdmtar
sig men forblir negativt. | &r vantas det finansiella sparandet uppga till -140 miljarder kronor och

- 47 miljarder kronor nésta ar (se diagram 3). Det motsvarar -2,7 procent respektive -0,9 procent av
BNP. Riksbankens beslut att inte langre finansiera valutareserven genom Riksgélden paverkar
budgetsaldot och gor det hogre under prognosperioden. Det finansiella sparandet paverkas
déremot inte av att lanen till Riksbanken betalas tillbaka.

En del av stodatgarderna paverkar ocksa det finansiella sparandet och budgetsaldot pa olika satt.
Det géller bland annat mojligheterna att skjuta upp skatteinbetalningarna genom kredit pa
skattekontot. Budgetsaldot ar ett kassamassigt matt som paverkas nar betalningen gors, medan det
finansiella sparandet periodiserar betalningar. Det bidrar till att budgetsaldot varierar mer &n det
finansiella sparandet.?

2 Fér mer om statens finansiella sparande, se férdjupning i Statsuppléning— prognos och analys 20:1, Riksgélden, 2020.
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Diagram 3. Statens finansiella sparande och Tabell 3. Skatteinkomster, fordndring fran
budgetsaldo, 2010-2022 foregaende prognos

Miljarder kronor

200 Miljarder kronor 2021 2022

100 - Loneskatter 1 -3

0 /f h\ / Konsumtionsskatter -14 -2

_\\/ \ Foretagsskatter 1 0

-100 \/ Kompletterande skatt 2 29

-200 Totalt -10 24
-300

Anm.: Tabellen visar férandringar i saldotermer.
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Finansiellt sparande Budgetsaldo

Kallor: SCB och Riksgalden.

Aven om skatteinkomsterna sedan forra varen har varit hogre an vintat (se diagram 4) bedéms
innevarande ars skatteinkomster bli 10 miljarder kronor lagre &n vad som antogs i Riksgaldens
foregéende prognos (se tabell 3). Det &r till stor del en f6ljd av att hushallens konsumtion kommer att
utvecklas svagare &n vad som tidigare férvantades vilket bland annat minskar inkomsterna fran
moms. Nésta ar berdknas dock skatteinkomsterna bli 24 miljarder kronor hogre &n i féregadende
prognos, da bland annat hdgre kapitalinkomster samt aterbetalning av férlangda skatteanstand hojer
kompletteringsinbetalningarna.

Prognosférandringarna for [oneskatterna ar relativt sma, dven om delkomponenter har dndrats i
storre utstrackning. En fortsatt smittspridning och en nedreviderad realekonomisk utveckling i ar
medfér att dven [6nesumman antas vaxa nagot langsammare &n i féregdende prognos. Det innebar
att skatt pa forvarvsinkomst blir Iagre an tidigare. Detta motverkas dock bland annat av lagre
utbetalningar av kommunalskatt till kommuner. Léneskatterna blir sammantaget marginellt hdgre
2021 an i foregaende prognos.

Under 2022, da den ekonomiska &terhamtningen satter allt tydligare avtryck, véxer dven
I6nesumman snabbare &n i féregdende prognos, och darmed &ven skatt pa forvarvsinkomst och
arbetsgivaravgifter. Samtidigt sker stérre utbetalningar till bland annat kommuner avseende
kommunalskatt. Sammantaget innebér det att |[6neskatterna for staten 2022 anda blir nagot lagre an
i tidigare prognos.

Skatt fran foretag ligger i &r p& ungefar samma niva som i Riksgéldens prognos fran oktober 2020.
Manga branscher fortsatter att paverkas negativt av pandemin men flera av dessa branscher utgér
sma andelar av den totala skatten fér bolag. Vinsterna fér bolag véntas 6ka med 14 procent i &r och
12 procent nasta ar. Skatteinkomstokningen i &r och nésta ar blir ddremot mindre pa grund av
skattesénkningar i budgetpropositionen fér 2021,
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Diagram 4. Statens skatteinkomster, skillnad Diagram 5. Saldo pa skattekonton
mellan utfall och Riksgaldens prognos

Miljarder kronor Miljarder kronor

40 100

30 80
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40 ~_/
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0 0
maj-20 jul-20 sep-20 nov-20 2013 2015 2017 2019

Foretag Privatpersoner

Anm.: Avser 12 manaders glidande medelvarde.
Kallor: Skatteverket och Riksgélden. Kallor: Skatteverket och Riksgélden.

Skatteinkomsterna fran konsumtionen blir lagre i ar &n vad Riksgalden bedémde i sin féregdende
prognos. Hushallens konsumtion 6kar inte lika snabbt som tidigare antagits, vilket leder till en lagre
tillvéixt av inkomsterna frdn moms. Nasta ar tar den ekonomiska aterhamtningen fart vilket leder till en
snabbare 6kning av badde konsumtion och investeringar och ddrmed ocksd moms, men jamfoért med
foregaende prognos &r konsumtionsskatterna anda nagot lagre.

Flera faktorer paverkar den kompletterande skatten som har reviderats upp, fraimst avseende 2022.
Prisutvecklingen pé& bade bostads- och aktiemarknaden indikerar att kapitalvinsterna under 2020 var
hoga i ett historiskt perspektiv. Den expansiva finans- och penningpolitiken pad manga hall talar
ocksa for en fortsatt forhallandevis god utveckling av tillgangspriser. Riksgédlden antar att
kapitalvinsterna blir hdgre under bade 2020 och 2021 an i foregdende prognos. | &r antas dven
utdelningsinkomsterna 6ka tydligt jamfért med krisaret 2020. Detta bidrar till hdgre
kompletteringsbetalningar bade i &r och nésta ar.

Vidare har reglerna géllande féretagens anstand med skatteinbetalningar foréndrats, vilket ar en
viktig forklaring till att prognosen for kompletterande skatt har hojts 2022. Bland annat har en
mojlighet att férlanga anstdnd presenterats. Riksgélden antar att en betydande del av anstdnden
darmed ocksa kommer att forlangas, vilket medfor att de aterbetalas forst under 2022 i stéllet for i
ar. Det ar ocksa sa att en storre del av anstdnden &n férvéntat har aterbetalats redan under 2020.
Sammantaget medfor dessa nya antaganden om anstand att kompletterande skatt paverkas negativt
2021 men positivt 2022.

Slutligen antar Riksgélden att kapitalplaceringarna p& skattekontot kommer att 6ka med 15 miljarder
under 2021 jamfort med féregédende prognos. Det finns flera skél till denna bedémning. Dels har det
varit ett visst nettoinfléde pa skattekontona sedan férra varen (se diagram 5), dels tyder
marknadsaktérers ranteforvantningar samt Riksbankens kommunikation pé att réntorna kommer att
fortsdtta att vara l1aga. Det gor skattekontot till ett attraktivt placeringsalternativ framst for manga
foretag. Slutligen talar aven den stora méngd kapital som finns i omlopp pa de finansiella
marknaderna, till f6ljd av bland annat penningpolitiska stimulanser, for att placeringarna pa
skattekontot kommer att oka.

22



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2021:1

Budgetpropositionen for 2021 innehdll breda satsningar pa runt 100 miljarder kronor. Efter det
har 6kad smittspridning under hésten och vintern dessutom resulterat i &ndringsbudgetar for
bade 2020 och 2021. For att ge ytterligare stod till kommuner, privatpersoner och féretag har
fyra andringsbudgetar for 2021 tillkommit.

Andringsbudgetarna innehaller satsningar for att mildra pandemins effekter. Bland annat
forlangs permitteringsstddet till 30 juni 2021, anstanden for skatteinbetalningar forlangs och
omstillningsstodet utokas. Omséattningsstodet riktat till enskilda naringsidkare forlangs och
utdkas till att Zven innefatta handelsbolag och kommanditbolag. Andringsbudgetarna skjuter
aven till medel fér vaccinering och testning av coronaviruset.

De avsatta medlen for de olika atgarderna i andringsbudgetarna &r véasentligt lagre an i borjan
av pandemin. Riksgélden uppskattar kostnaden for férlangningen av korttidsarbete till

9 miljarder kronor under 2021 och kostnaden for omstallningsstodet till 10 miljarder kronor.
Totalt sett uppskattar Riksgélden att utgifterna for de olika stoden i de fyra andringsbudgetarna
kommer att uppga till ungeféar 40 miljarder kronor i ar. Utéver de annonserade atgérderna
prognostiserar Riksgélden att det tillkommer reformer for ytterligare 20 miljarder i &r och

50 miljarder kronor nasta ar.

| &r okar utgifterna till stor del pa grund av smittspridningen och &ndringsbudgetar. Det galler bland
annat omrdden som arbetsmarknaden och socialférsékringen. Andra atgérder syftar till att stotta
halso- och sjukvarden i den pagaende pandemin.

Forhdjda arbetsmarknadsrelaterade utgifter

Arbetsmarknaden har inte férsdmrats i den utstrdckning som Riksgalden tidigare bedomde, vilket
gor att de arbetsmarknadsrelaterade utgifterna blir 2 miljarder kronor lagre 2021 &an i foregdende
prognos. Ar 2022 &r utgifterna oférandrade.

De arbetsmarknadsrelaterade utgifterna bedéms dock vara fortsatt hoga bade 2021 och 2022. Det
beror till stérsta delen pa att utgiften for arbetsloshetsforsakringen blir hdg, dels for att
arbetsldsheten &r hog, dels for att taket fér ersattningen baserad pa inkomst ar temporért hojd
samtidigt som kvalifikationskraven har sinkts. Aven utgifterna for aktivitetsstod blir hégre 4n tidigare
ar. Kostnaderna for etableringserséttning ar dock lagre &n normalt eftersom immigrationen ar Iag till
foljd av pandemin.

Pandemin paverkar socialforsadkringsutgifterna
Jamfort med féregdende prognos ar utgifterna inom socialférsékringarna sammantaget 1 miljard
hoégre 2021 och oférédndrade 2022.

Regeringen har foreslagit att tillfélliga atgarder inom socialférsékringen forlangs sé att de géller de
forsta manaderna 2021. Staten stér bland annat for kostnader fér karensdagen och héga
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sjuklonekostnader. Lattnader inom sjukférsékringen vid 180-dagarsprévningen har ocksa inforts,
vilket leder till hgre utgifter 2021.

Aven foraldraforsakringen har paverkats av pandemin med bade ett ligre antal personer som fick
utbetalad féraldrapenning 2020 och ett lagre uttag av foréldrapenningdagar. Minskningen var ett
trendbrott och kan bero pa att foraldrar varit permitterade eller arbetslésa. Da pandemieffekten
bestar under det forsta halvaret 2021 &r utgiften f6r fordldrapenning tillfalligt 1ag dven 2021.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter med flera &r en post pa statsbudgetens
utgiftssida. Det innebar att om nettoutlaningen 6kar sa forsvagas 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. Nettoutlaningen avser bade I6pande statlig verksamhet, som till exempel
studielan, insattningar 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 nettoutlaningen kan variera 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
av och amortering pé studielén nettoutldningen, men inte det finansiella sparandet.
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Riksgéldens nettoutlaning berdknas sammantaget bli ndstan 130 miljarder kronor lagre under
prognosperioden, jamfort med féregaende prognos. Det beror i allt vasentligt pa att de 1an som
Riksgalden tagit upp at Riksbanken for finansiering av valutareserven ska betalas tillbaka. Totalt sett
véntas lan for runt 57 miljarder kronor forfalla i ar, och nasta ar férfaller 1an for ungeféar 61 miljarder
kronor. | &r forfaller lanen i februari, mars och november. Nasta ar sker forfallen i februari, september
och oktober. | mars nésta ar forfaller dven ett lan till Svensk Exportkredit pa 10 miljarder kronor.

Sammantaget vantas nettoutlaningen uppga till -43 miljarder kronor 2021 och -59 miljarder kronor
2022 (se tabell 4).

Tabell 4. Riksgdldens nettoutlaning per ar

Miljarder kronor 2019 2020 2021 2022

Utlaning, varav -62,5 40,1 -40,6 -54,3
CSN 7,3 9,9 10,2 10,5
Trafikverket -1,6 -1,7 4,9 3,8
Statliga bolag 0,0 10,1 0,0 -10,1
Vidareutlaning till Riksbanken -67,4 6,1 -56,9 -61,5
Owrigt -0,8 15,6 1,3 2,9

Inlaning, varav 6,2 12,5 2,7 4,3
CSN, kreditreserv m.m. 1,2 1,1 1,7 2,1
Resolutionsreserven 5,8 3,5 3,5 3,6
Premiepension, netto’ -0,5 3,5 -2,8 -1,8
Ovrigt -0,3 4,4 0,2 0,4

Nettoutlaning -68,7 27,6 -43,3 -58,7

Nettoutlaning exkl. vidareutlaning till

Riksbanken -1,3 21,5 13,6 2,8

" Premiepension avser nettot av inbetalningar av avgifter och utbetalningar av medel samt 6vriga férvaltningskostnader.

Réntebetalningarna pa statsskulden blir Idga under prognosperioden. Det beror pé att rdntorna som
fallit successivt under en lang period, far genomslag i stocken av utestdende obligationer. | &r
berdknas réntebetalningarna uppga till -5,8 miljarder kronor och 2022 till 5,7 miljarder kronor (se
tabell 5 och diagram 6). Prognosen fér i &r &r nagot lagre jamfért med beddmningen i oktober. Fér
2022 minskar rantebetalningarna med omkring 5 miljarder kronor. Det forklaras framst av att
Riksgélden emitterar en mindre volym av obligationer till sa kallad &verkurs®. Mellan 2021 och 2022
okar rantebetalningarna med omkring 11 miljarder kronor. Okningen mellan aren forklaras bland
annat av att Riksgalden under 2022 betalar ut inflationskompensation for en realobligation som
forfaller samt stérre realiserade valutakursforluster.

3 Overkurser uppstar vid emission nar marknadsrantan ar ldgre 4n obligationens kupongranta. Vid emissionerna betalar da
képarna ett hégre pris (6verkurs). Det goér att rantebetalningarna minskar initialt men i stéllet betalar staten en hégre arlig
kupong under obligationernas |&ptid.
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Riksgélden anvéander stoppkurser vid berdkningen av réntebetalningar pa statsskulden och
varderingen av Riksbankens valutalén. Stoppdatum fér denna prognos var den 29 januari 2021.

Tabell 5. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 6. Ridntebetalningar 2013-2022

Miljarder kronor

Miljarder kronor 2021 2022 30

Rénta pa lan i svenska kronor -4,1 3,5 20

Rénta pa lan i utlandsk valuta -0,3 -0,5 10

Realiserade valutadifferenser -1,3 2,7

Réntor pa statsskulden -5,8 5,7 0
-10
-20

2013 2015 2017 2019 2021

mmmm Kupongréntor m.m. Kurseffekter
Totalt

Kalla: Riksgalden.

Prognosen for statens finanser ar fortsatt osaker, inte minst eftersom det &r svart att bedéma hur
lange pandemin och dess ekonomiska foljdverkningar kommer att fortga. Osakerheten ror bland
annat i vilkken omfattning stédatgarderna kommer att utnyttjas, den ekonomiska utvecklingen och
dess effekter pa skatteinkomsterna, samt in- och utfléden av kapitalplaceringar pa skattekontot.

Nar det géller stodatgérderna ar det svart att bedéma i vilken utstrackning de kommer att nyttjas och
hur lange de kommer vara i bruk. Flera atgarder har redan forlangts ett antal ganger.

Utdver den allmanna osédkerheten om den makroekonomiska utvecklingen, ar det bland annat
osékert vad som har gjort att hushéllen 6kat sitt sparande och hur sparandet kommer att utvecklas
nar krisen klingar av (se kapitel 1). Saval den totala konsumtionsutvecklingen som dess
sammansattning beddms vara mer oséker &n normalt.

Insdttningarna pa skattekontot bedéms ha t6kat igen den senaste tiden. Tva mdjliga incitament for
foretag och hushall att sétta in pengar pa skattekontot som inte &r avsedda for skatter har varit
réantan samt att det &r ett sékert placeringsalternativ. Att Stibor-réntan &r negativ samtidigt som
méngden likviditet i det finansiella systemet har kat och bedéms 6ka mer gor att det ar troligt att
nettoinflddena av kapitalplaceringar till skattekontot kommer att fortsatta. Bedémningen &r behéftad
med pataglig osédkerhet och givet storleken p& den nuvarande stocken av kapitalplaceringar kan
avvikelser frdn prognosen komma att bli férhéllandevis stora.
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| slutet av 2020 enades EU om det rekordstora stimulanspaket p& 740 miljarder euro som
ska hjélpa EU-landerna att bygga upp sina ekonomier efter pandemin. Paketet innehaller
bade bidrag och lan. Stédfondens uppbyggnad skiljer sig fran andra EU-medel eftersom
den ligger utanfor den reguljara langtidsbudgeten, och eftersom delar av fonden ska lanas
upp direkt av EU pa kapitalmarknaderna. EU-landerna blir darmed gemensamt skuldsatta
for forsta gangen, vilket ar ett skifte i EU:s politik. Nya inkomstkallor ska hittas for att betala
av lanen, och ténkbara kandidater ar koldioxidskatt, digital skatt och
utsldppshandelssystemet.

Det ar annu inte faststallt hur stor Sveriges andel av fonden &r eftersom uppdelningen delvis
beror pa hur produktion och arbetsloshet utvecklats under pandemin. Lander dar
produktionsférlusten har varit stor och dér arbetslosheten har okat kraftigt far en storre
andel. Initialt bedémdes Sveriges andel vara 40 miljarder kronor, men eftersom svensk
ekonomi utvecklades battre an EU-kommissionen véntat sé justerades beloppet ner till

33 miljarder kronor.

For att ta del av pengarna ska EU-landerna senast i april Iamna in en plan med uppsatta mal
och matbara milstolpar som sedan ska godkénnas. Utbetalningarna ska sedan ske nar mal
och milstolpar nas. Sverige har i skrivande stund inte lamnat in en plan och det finns darfor
ingen information om nér utbetalningarna kommer att ske. Riksgélden antar att Sverige far
utbetalningar fran stédfonden pa 5 miljarder kronor 2021 och 10 miljarder kronor 2022.
Mer information kommer att finnas tillganglig nar Riksgélden i maj publicerar sin nésta
rapport med prognoser Over statsupplaningen.
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Obligationsupplaning omfordelas fran
kronor till utlandsk valuta

Den nya prognosen for budgetsaldot féranleder ingen stoérre forandring i statens upplaning
bortsett fran effekterna av Riksbankens beslut att inte l&ngre finansiera valutareserven via
Riksgalden. Eftersom valutaupplaningen for Riksbanken upphér kommer Riksgélden att
omférdela en del av den egna obligationsupplaningen fran kronor till utlandsk valuta for att
uppratthalla en ndrvaro pd den internationella kapitalmarknaden. Det innebar att emissions-
volymen i nominella statsobligationer minskar. Upplaningen i realobligationer ligger kvar och
den kortfristiga upplaningen véntas bli ungefér lika stor som i férra prognosen.

Som beskrivs i foregaende kapitel forklaras féréandringen av prognosen for budgetsaldot framst av
Riksbankens aterbetalning av 1an fran Riksgélden. Bortsett frdn denna effekt &r nettolanebehovet for
perioden 2020—-2022 nagot storre &n i oktoberprognosen. Statens totala upplaningsbehov, som
aven inkluderar refinansiering av 1dn som férfaller, beréknas bli 422 miljarder kronor 2021 och 454
miljarder kronor 2022 (se diagram 1). Hur uppléningsbehovet finansieras framgar av tabell 1.

Tabell 1. Upplaningsplan

Miljarder kronor 2020 2021 2022
utfall feb (okt) feb (okt)
Upplaning penningmarknad 305 289 (295) 326 (319)
Statsskuldvéxlar 173 185 (188) 225 (175)
Likviditetsférvaltningsinstrument 132 104 (107) 101 (144)
Upplaning kapitalmarknad 176 133 (186) 128 (189)
Nominella statsobligationer 100 96 (105) 90 (110)
Realobligationer 13 21 (21) 21 (21)
Grona obligationer 20 0 (0) 0 0)
Obligationer i utlandsk valuta, varav 43 17 (61) 17 (58)
fér vidareutlaning till Riksbanken 43 0 (61) 0 (58)
fér egen rakning 0 17 0) 17 0)
Total upplaning 481 422 (481) 454 (509)

Anm.: Uppléning p& penningmarknaden motsvarar utestdende stock i slutet av aret. Féregdende prognos inom parentes.

Riksbankens beslut om valutareserven innebér att Riksgélden inte langre kommer att ge ut obliga-
tioner i utlandsk valuta for Riksbankens rakning. For att &nda uppratthalla en nérvaro pa den inter-
nationella kapitalmarknaden kommer Riksgélden i stéllet ge ut obligationer i utlandsk valuta for egen
rékning for férsta gangen sedan 2015 (se diagram 2). Det innebér i sin tur att emissionsvolymen i
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nominella statsobligationer sénks i stéllet for att hojas som tidigare aviserats. Policyn for hur
Riksgélden anvénder olika skuldinstrument och anpassar upplaningen beskrivs i rutan pa sidan 30.

| 6vrigt gors inga storre forandringar i upplaningen. Emissionsvolymen i realobligationer ligger kvar
pa den nuvarande nivan och inga nya emissioner av grona obligationer finns i planen. Riksgélden har
nyligen lamnat underlag for utvardering av den forsta grona obligationen till regeringen och har inte
fatt nagot nytt uppdrag. Inom den kortfristiga upplaningen 6kar stocken statsskuldvaxlar under 2022
jamfoért med oktoberprognosen, samtidigt som likviditetsforvaltningsinstrumenten minskar.

Diagram 2. Arliga emissionsvolymer
Miljarder kronor

Diagram 1. Upplaningsbehov brutto
Miljarder kronor
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Anm.: Nettolanebehovet &r budgetsaldot med omvant
tecken. | posten 6vrigt ingar bl.a. en justering for att netto-

lanebehovet avser likviddag och upplaning avser affarsdag.

Se mer detaljerad information i tabell A7 i appendix.

® Nominella statsobligationer

Anm.: Upplaning per kalenderar exklusive finansiering av
utlaning till Riksbanken. Beloppet for statsskuldvéxlar avser
utestdende stock vid utgéngen av aret.

Kalla: Riksgélden.

Kalla: Riksgalden.

Riksgalden raknar nu med att sénka emissionsvolymen i nominella statsobligationer fran 5 miljarder
kronor per auktion till 4,5 miljarder kronor fran augusti 2021, i stéllet for att hoja den till 5,5 miljarder
kronor enligt tidigare plan. Dér ligger den sedan kvar under resten av prognosperioden. Det innebér
en arlig emissionsvolym pa 96 miljarder kronor 2021 och 90 miljarder kronor 2022, vilket kan
jamforas med 105 miljarder respektive 110 miljarder kronor i forra prognosen. Neddragningen i
nominella statsobligationer skapar utrymme for obligationer i utlandsk valuta.

Emissionsvolymen ligger &nda kvar pa en markant hogre niva an under aren fére pandemin. Forra
arets 0kning bidrog sannolikt till att marknadsaktérerna bedémde likviditeten p& marknaden som
nagot battre 2020 an 2019 enligt Riksgéldens arliga undersékning. Men samtidigt fortsatte
Riksbanken sina obligationskdp, vilket gjorde att den volym av statsobligationer som kunde handlas
pa marknaden dnda inte 6kade under aret. Resultatet av undersdkningen redovisas i korthet i en ruta
pa sidan 33, dar det ocksa finns ett diagram som visar utvecklingen av den handelsbara volymen.

Nar det géller 16ptider kommer huvuddelen av auktionerna under 2021 och 2022 att géras i det
tiodriga segmentet, men det finns fortsatt utrymme att emittera i fler |6ptider, bade kortare och langre
(se utestdende nominella statsobligationer i diagram 3). Det géller dven i obligationer som inte &r
referenslan (se ruta pa sidan 31), sa kallade "off the run"-obligationer. Riksgélden ska dessutom
prova forutsittningarna foér att ge ut en obligation med langre 16ptid (se ruta pa sidan 31).
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Riksgélden foljer en upplaningspolicy for bland annat vilka typer av skuldinstrument som
anvénds och hur prioriteringar gérs mellan instrumenten och mellan olika I&ptider.

Nominella statsobligationer ar den viktigaste finansieringskallan

Nominella statsobligationer &r Riksgaldens storsta och viktigaste finansieringskalla. Dessa
prioriteras darfor framfér andra instrument. Riksgélden erbjuder regelbundna emissioner via
auktioner enligt en faststélld laneplan. Genom att sélja mindre volymer vid manga tillfallen
minskar risken for att staten behdver lana stora volymer vid oférdelaktiga marknadsléagen.
Samtidigt erbjuds investerare kontinuerligt tillgang till statsobligationer via primarmarknaden.

En viktig del i strategin for att minimera upplaningskostnaderna pa lang sikt &r att agera
férutsagbart och bygga upp tillrackligt stor volym i varje obligation som ges ut for att
sakerstilla god likviditet. Det innebér att Riksgalden endast i begransad utstrackning
anpassar upplaningen i statsobligationer efter kortsiktiga forhallanden p& marknaden.

Riksgélden stravar ocksa efter att halla forfallen i obligationsstocken relativt jimna bade i
storlek och i tid, fér att undvika alltfor stora refinansieringsbehov under enskilda ar.

Realobligationer utgor ett komplement till nominella statsobligationer

Genom att ge ut realobligationer kan Riksgélden attrahera investerare som vill undvika risken
for att inflationen urholkar vardet pa obligationerna. Upplaningen i realobligationer bor vara
tillréckligt stor for att méjliggora likvid handel, men inte s stor att den trdnger undan
nominella statsobligationer och forsamrar likviditeteten pa den marknaden.

Aven nir det géller realobligationerna emitterar Riksgélden regelbundet i auktioner och
stravar efter jamna forfall. For att underlétta aterinvesteringar vid forfall siktar Riksgalden pa
att begransa utestdende volym i obligationer som f&rfaller till 20 miljarder kronor.

Obligationer i utlandsk valuta bidrar till god laneberedskap

Pa den internationella kapitalmarknaden kan Riksgélden né fler investerare och lana stora
belopp pa kort tid. Det finns darfor skal att ge ut obligationer i utlandsk valuta dven nér
lanebehovet ar litet for att pa s vis uppratthalla beredskapen att lana stérre belopp om det
skulle behdvas. Riksgélden ger dven ut vardepapper med kortare 16ptid i utlandsk valuta.

Eftersom Riksgélden &r en liten aktor pa den internationella kapitalmarknaden, till skillnad
fran pa kronmarknaden, &r méjligheterna storre att agera flexibelt och anpassa upplaningen
efter rddande marknadsforhallanden.

Statsskuldvaxlar anvands for att parera sviangningar i lanebehovet

Med statsskuldvéxlar kan Riksgélden lana pa korta I6ptider i kronmarknaden. Statsskuld-
véxlar emitteras regelbundet via auktioner och kan ocksa siljas inom likviditetsférvaltningen.
| den planerade upplaningen anvéands véxlarna framfor allt for att parera svangningar i
lanebehovet. Pa sa vis kan upplaningen i statsobligationer héllas stabil.
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De historiskt laga réntorna har aktualiserat fraigan om svenska staten borde ge ut en
obligation med léngre 16ptid. Flera europeiska stater, bland annat Frankrike och Belgien, har
under det senaste aret emitterat 50-ariga obligationer mot bakgrund av 6kad efterfragan
fran investerare. Riksgélden ska darfor préva om det finns skal och férutsattningar aven for
Sverige att emittera en sddan obligation senare i ar.

Den langsta utestdende obligationen i den svenska statsskulden forfaller i november 2045.
Det kan vara motiverat att ge ut en obligation med &nnu léngre 16ptid da det kan forvantas
bidra till malet om att langsiktigt minimera kostnaden for statsskulden eller séanka riskerna.

Riksgélden kommer att analysera fragan och aterkomma med mer information i nasta
statsupplaningsrapport som publiceras i maj.

Tabell 2. Viktiga datum Diagram 3. Utestaende statsobligationer
Datum Tid Aktivitet Utestaende stock, miljarder kronor
19-23 mar  11.00 Bytentill SGBIL 3108 128
Mars-april Sondering om ny realobligation 80
27 maj 09.30  Statsupplaningsrapport 2021:2 60
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Forfall, ar

Anm.: Nominella statsobligationer per 29 januari 2021.
Kalla: Riksgélden.

Referenslan ar det 1an som ligger ndrmast tva, fem eller tio ar i I6ptid. Referenslanen &ndras
vid IMM-datum (International Money Market), det vill siga tredje onsdagen i mars, juni,
september och december.

Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande 1057 1059 1062
2021-09-15 1056

Anm.: Datum fér &ndring av referenslan avser likviddag.
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Ofdrandrad volym av ranteswappar

Riksgélden anvinder ranteswappar for att justera rantebindningstiden (durationen) i statsskulden.

Under manga &r gjordes ranteswapparna for att férkorta durationen i syfte att sdnka den férvéntade

kostnaden. Men efter att regeringen beslutade att succesivt férlanga durationen i den nominella

kronskulden minskade swappbehovet. Riksgalden har &nda behallit en liten volym réanteswappar for

att vara narvarande pa marknaden och uppratthalla kompetens och fungerande system.

Volymen av ranteswappar berédknas ligga kvar p& 5 miljarder kronor per ar tillsvidare, dér Riksgélden

erhaller fast och betalar rorlig rénta. Loptiden i swapparna planeras till omkring tre ar.

Statsskuldens duration minskar ndgot under prognosperioden men ligger fortsatt val inom

regeringens styrintervall, vilket framgér av diagram 4.

Diagram 4. Statsskuldens duration
Ar

6,5
6,0
5,5 A
5,0
45
4,0
3,5
3,0

2019 2020 2021 2022 2023

Anm.: Léptiden méts med Macaulayduration. Prognos visar
ultimosiffor for respektive manad medan utfall visas som
manadsmedel. De lila linjerna anger styrintervallet for
durationen i regeringens riktlinjer.

Diagram 5. Realskuldens andel

Procent av total statsskuld

30
20 P&wﬂ w
15
10

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Anm.: Prognos visar ultimosiffor for respektive manad medan
utfall visas som manadsmedel. Den lila linjen visar det
langsiktiga malet for realskuldens andel.

Kalla: Riksgélden.

Kalla: Riksgalden.

Emissionsvolymen i realobligationer hojdes fran 1 miljard kronor till 1,25 miljarder kronor per auktion
fran arsskiftet och ligger kvar pa den nivan under prognosperioden. Det motsvarar en arstakt pa
drygt 21 miljarder kronor for 2021 och 2022. Hojningen gjordes for att styra andelen realskuld mot
det l&ngsiktiga riktmarket p& 20 procent av statsskulden (se diagram 5).

De utestédende realobligationerna har uppnatt relativt stora volymer i relation till aterstdende |16ptid.
Néar nu den arliga emissionsvolymen i detta skuldslag ligger kvar under prognosperioden 6vervager
Riksgélden att 6ka antalet utestdende obligationer for att undvika att enskilda 1an blir fér stora.
Riksgélden kommer déarfor att sondera intresset for att addera en ny obligation och underséka vilken
|6ptid som kan vara aktuella. Aterfdrséljare och investerare vialkomnas att lamna synpunkter under
mars och april. Riksgédlden kommer sedan att ldmna besked i statsupplaningsrapporten i maj.

Riksgélden erbjuder bytesauktioner for totalt 6 miljarder kronor av realobligation 3108 mot langre
realobligationer innan den aterstdende I6ptiden blir kortare &n ett ar. Bytesauktionerna sker under
mars. Riksgédlden kommer efter bytesauktionerna inte langre att erbjuda en bytesfacilitet eller en
kontinuerlig aterképsfacilitet fér 3108. Efter att KPI fér mars 2022 publicerats (enligt plan under april
2022) kan Riksgilden vid behov éverviga aterkép.
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Fran 2015 fram till 2020 forsamrades likviditeten pa marknaden for statsobligationer grad-
vis. En forklaring till forsdmringen &r att Riksbanken boérjade képa statsobligationer i
penningpolitiskt syfte samtidigt som Riksgélden drog ned emissionsvolymerna till f6ljd av
starka statsfinanser. Diagram 6 visar utvecklingen av Riksgéldens utestdende volym av
nominella statsobligationer och den andel Riksbanken &ger.

| en arlig enk&tundersokning som Riksgélden later gora satter marknadsaktorerna betyg pa
likviditeten med avseende pa volym, spread (skillnad mellan kép- och séljkurs) och pris-
transparens. Resultatet i undersokningen som gjordes i slutet av 2020 visar att marknads-
aktérerna sammantaget upplevde oféréndrad till nagot béttre likviditet jamfort med 2019.

Aterforsiljarnas betyg pa likviditeten i nominella statsobligationer forbattrades, men det
gjordes frén en lag niva och avseende volym var betyget fortsatt under 3 (se diagram 7).
Betygen bland svenska och internationella investerare lag kvar 6ver 3, som &r nivan for
godkant enligt undersokningsforetaget. | undersokningen framkommer bland annat att det
anses svart att handla storre volymer utan att paverka prissattningen.

Diagram 6. Utestaende volym av nominella Diagram 7. Bedémning av likviditeten pa

statsobligationer och Riksbankens andel marknaden fér nominella statsobligationer
Miljarder kronor Procent Betyg
800 100% 4,0

600 AT V—" _A_ 75%
400 7}7—£ 50% 3,0
200 25%
0 / 0% 2,0

2015 2017 2019 2021 Volym Spread  Pristransparens
Utestéende === Aterfors. (2019) Aterfors. (2020)
Utestdende minus Riksbankens innehav Sv. invest. (2019) Sv. invest. (2020)
Riksbankens andel ~ ____. Int. invest. (2019) Int. invest. (2020)

Anm.: Utestdende volym i nominellt belopp. Anm.: Betygsskala 1 till 5 i enkatundersdkning, dar
Riksbankens innehav i enlighet med Riksgéldens lagre an 3 ska tolkas som underként och 4 och uppat
affarsdagsredovisning for statsskulden. som utmarkt.

Kélla: Riksbanken och Riksgalden. Kélla: Kantar Sifo Prospera.

| rapporten Statsskuldens forvaltning — underlag for utvardering 2020 finns mer information
om resultatet av understkningen, som dven méater marknadsaktorernas fortroende for
Riksgaldens strategier och agerande. Resultatet finns ocksa publicerat pa riksgalden.se.
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Riksgélden har de senaste aren gett ut obligationer i utlandsk valuta endast for finansiering av
Riksbankens valutareserv. | januari 2021 beslutade Riksbanken att borja finansiera valutareserven pa
egen hand och ddrmed betala tillbaka lanen fran Riksgalden i takt med att de forfaller. Riksgélden
raknar darfor inte langre med att ge ut valutaobligationer I6pande at Riksbanken. Daremot har
Riksgélden alltid beredskap att lana i utldndsk valuta at Riksbanken om behov uppstar.

Diagram 8. Forfall av vidareutlaning till Riksbanken

Miljarder kronor, nominella belopp
45,0
40,0
35,0 —
30,0 —
25:0 241 993 24,4
20,0
15,0
10,0
5,0
0,0

39,3

2021-02-15 2021-09-08 2021-10-04 2022-02-28 2022-03-30 2022-10-14 2023-02-15 2023-04-24
mUSD EUR

Anm.: Nominellt belopp, ursprunglig valutakurs. Lanet som forfaller 2021-10-04 ar commercial paper, 6vriga obligationer.
Kalla: Riksgalden.

For att uppratthélla en nérvaro pa den internationella kapitalmarknaden nar upplaningen fér
Riksbankens rakning upphor kommer Riksgalden att borja ge ut en viss volym obligationer i utlandsk
valuta for egen rékning. | planen ligger en emissionsvolym pa motsvarande 17 miljarder kronor for
saval 2021 som 2022. Riksgédlden bedémer att det &r viktigt av beredskapsskal att ge ut
valutaobligationer med en viss regelbundenhet, se rutan pa sidan 30.

Har kan det vara vért att notera att upplaning i utlandsk valuta inte innebér att valutaexponeringen i
statsskulden okar eftersom Riksgélden hanterar den med derivat.

Riksgélden raknar med att stocken statsskuldvéxlar 6kar fran 173 miljarder kronor i slutet av 2020 till
185 miljarder kronor i &r och 225 miljarder kronor 2022 (se diagram 9). Nasta &r dkar véxelstocken
jamfort med féregdende prognos, samtidigt som stocken likviditetsforvaltningsinstrument minskar.
Emissionerna av statsskuldvéxlar planeras utifran den I6ptidspolicy som beskrivs i rutan pé nasta
sida och volymen i auktionerna varieras inom intervallet 7,5—20 miljarder kronor.

Det upplaningsbehov som aterstar efter de regelbundna emissionerna av statsskuldvéxlar och
obligationer hanterar Riksgélden inom likviditetsférvaltningen genom att ge ut véxlar I6pande (on tap)
eller commercial paper i utldndsk valuta. Den volym likviditetsférvaltningsinstrument som ligger i
planen justeras I6pande efter hur budgetsaldot och den regelbundna upplaningen utvecklas. P4 sa
vis finns det god flexibilitet att hantera osdkerhet. Diagram 10 visar utfall och prognos for likviditets-
forvaltningen.
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Diagram 9. Stock av statsskuldvaxlar Diagram 10. Likviditetsforvaltningen
Miliarder kronor Miliarder kronor
350 150
202 100
5
150 A M o k I i __1LAHHES II ||| l
II ]
100 I
50 -50
0 -100
2002 2006 2010 2014 2018 2022 2019 2020 2021 2022
Kélla: Riksgalden. Anm.: Nominellt belopp inkl. férvaltningstillgangar. Positivt

belopp innebar lanebehov, negativt innebéar kassadverskott.
Kalla: Riksgalden.

Riksgélden utokade fran och med juni 2020 antalet utestdende I6ptider i statsskuldvéxlar for
att mota det véxande lanebehovet. Féréndringen innebar en 6kning av antalet utestdende
statsskuldsvéxlar fran fyra till sex dar den langsta I6ptiden ar upp till tolv ménader.

Den nya policyn innebér att Riksgalden var tredje manad ger ut en ny tolvmanadersvéxel
med férfall pé ett IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december). De
ovriga manaderna introduceras en ny tremanadersvaxel.

Riksgélden emitterar dven statsskuldvéxlar I5pande (on tap) inom ramen for likviditets-
forvaltningen. Det galler statsskuldvéxlar med de tva kortaste I6ptiderna och med skraddar-
sydda léptider (likviditetsvéxlar).

Statsskulden var 1 280 miljarder kronor i slutet av 2020, vilket motsvarar 26 procent av BNP. | &r
berdknas statsskulden &ka till 1 348 miljarder kronor for att sedan minska till 1 324 miljarder kronor
nésta ar. Det motsvarar 26 procent respektive 25 procent av BNP (se diagram 11 och tabell 3).

Maastrichtskulden vantas minska fran 40 procent av BNP i slutet av 2020 och 2021 till 38 procent i
slutet av 2022. Méattet omfattar den konsoliderade skulden foér hela den offentliga sektorn och
anvinds vid internationella jamforelser (se ruta pa s. 37). Det &r ocksa detta matt som ligger till
grund fér skuldankaret p& 35 procent av BNP (£5 procentenheter) i det finanspolitiska ramverket.
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Diagram 11. Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
2 500 100
2 250 90
2 000 80
1750 70
1500 60
1250 50
1000 40
750 30
500 20
250 10
0 0
mmmm Statsskuld
s Maastrichtmatt
Maastrichtmatt, %
Statsskuld, %
----- Intervall f6r skuldankare (35 % #* 5 procentenheter)
Kéllor: Riksgélden och Statistiska centralbyran.
Tabell 3. Fran nettolanebehov till statsskuld
Miljarder kronor 2018 2019 2020 2021 2022
Nettolénebehov (budgetsaldot med omvént tecken) -80 -112 221 63 -30
Affarsdagsjustering m.m.’ 37 -15 -25 8 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. -43 -127 196 70 -31
A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar 1160 1033 1229 1300 1269
Inflationskompensation 28 26 18 20 21
Valutakurseffekter 26 26 -4 -2 3
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1215 1085 1243 1318 1294
Foérvaltningstillgangar 47 28 38 30 30
C. Statsskuld 1262 1113 1280 1348 1324
Forvaltningstillgangar -47 -28 -38 -30 -30
Vidareutlaning -259 -193 -174 -120 -65
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar 956 893 1069 1199 1228
Nominell BNP 4829 5024 4941 5116 5397
C. Statsskuld, % av BNP 26 22 26 26 25
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och forvaltningstillgangar, % av BNP 20 18 29 23 23

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.
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Det finns olika satt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade
statsskulden. Mattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla |&n som Riksgalden tagit
upp f6r statens rakning, oavsett vem som dger fordringarna pa staten. Skulden redovisas till
nominellt slutvdrde enligt de principer som tillampas inom EU.

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

Ett skuldméatt som ofta anvénds i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns kon-
soliderade bruttoskuld, som ocksa kallas Maastrichtskulden. Denna skuld ar stérre &n stats-
skulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill siga dven kommuner,
regioner och pensionssystemet. Berdkningen baseras pa villkor i Maastrichtfordraget. Enligt
EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av BNP.

Maastrichtskulden &r ocksa det matt som avses i budgetramverket och som ligger till grund
for det skuldankare pa 35 procent av BNP som riksdagen har beslutat ska gélla fran 2019.
Den offentliga sektorns konsoliderade bruttoskuld publiceras av SCB.
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Tabell A1. Statens finansiella sparande

Miljarder kronor
Budgetsaldo
Avgransningar
Férsiljning av aktiebolag
Extraordinara utdelningar
Delar av Riksgaldens nettoutlaning
Ovriga avgransningar mm.
Periodiseringar
Periodisering av skatter
Periodisering av rantor mm.
Finansiellt sparande
Procent av BNP
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2018
80

-19
-20

62
1,3

Tabell A2. Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor

feb-21
mar-21
apr-21
maj-21
jun-21
jul-21
aug-21
sep-21
okt-21
nov-21
dec-21
jan-22

Primart saldo

24,6
-27,4
-28,2

36,0
-37,1
-13,1

12,4
-10,4
-20,0

8,3
-59,5
-7.8

Nettoutlaning

38

26,6
3,0
2,0

-1,1
49
43
35

18,7

17,9
3,2

-42,7
1,9

2019 2020
112 -221
-48 36

0 0
0 0
-67 31
19 5
-4 15
-10 7
7 9
60 -169
1,2 -3,4
Réantor pa
statsskulden
1,9

2,4

1,4

-1,3

-4,0

0,5

1,2

1,7

1,2

-1,6

0,2

0,6

2021 2022
-63 30
-44 -54

0 0

0 0
-42 -59
-2 5
-33 -24
-25 -21
-8 -3
-140 -47
-2,7 -0,9

Budgetsaldo

53,1
-22,1
-24.9

33,6
-36,2

-8,3

17,2

10,0

-1,0
10,0
-101,9
-5,3
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Tabell A3. Forandringar mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor

Budgetsaldo, niva

Foéréndring fran féregadende ar

Primért saldo:

Varav
Skatteinkomster
Statsbidrag till kommuner
Arbetsmarknad
Socialférsikring
Migration och bistand
Forséljning av statliga tillgangar
Utdelningar pa statens aktier
EU-avgift
Ovrigt

Riksgéldens nettoutlaning exkl.

Vidareutlaning

Réntor pa statsskulden

2018
80
18
29

vidareutlaning -1

39

2019
112

2020
-221
-333
-238

-1
-103
-23
-73

2021

158
62

2022
30
93
89

11

-1
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Tabell A4. Jamforelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Miljarder kronor Budgetsaldo Varav forséaljningsinkomster Justerat budgetsaldo
Riksgilden (24 februari)

2021 -63 0 -63
2022 30 0 -30
Regeringen (21

september)

2021 -67 5 -72
2022 -26 5 -31
Kl (17 december)

2021 -80 0 -80
2022 4 0 4
ESV (20 november)

2021 -86 0 -86
2022 9 0 9

Tabell A5. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor 2021 2022
Akademiska hus AB 1,5 1,5
LKAB 6,0 6,0
Telia Company AB 3,2 3,0
Vattenfall AB 4,0 3,5
Sveaskog AB 0,9 1,1
Ovriga bolag 1,4 2,0
Totalt 16,9 17,1
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Tabell A6. Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor

Nettolanebehov (budgetsaldot med omvént tecken)

Affarsdagsjustering m.m"

Privatmarknad & sédkerheter, netto?

Forfall penningmarknad?
Statsskuldvaxlar
Likviditetsforvaltningsinstrument

Forfall, byten och uppkdp, kapitalmarknad
Nominella statsobligationer
Realobligationer
Obligationer i utléndsk valuta*

Totalt upplaningsbehov, brutto

2018

37
12
122
88
35
107
5

1
101
198

2019
-112
-15

70
20
50
211
99
25
87
158

185
96
19
70

481

2021
63

305
173
132
42
0

1

41
422

' Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affirsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.

2 Nettoforandring i privatmarknadsuppléning och sikerheter.

454

3 Initial stock med férfall inom 12 manader. Likviditetsférvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgdngar. Commercial

paper ar inkluderat i likviditetsférvaltningsinstrument.

4 Bersknat med den véxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Tabell A7. Nettolanebehov och nettoupplaning

Miljarder kronor
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvint tecken)
Affarsdagsjustering m.m.’

Nettoupplaning

Privatmarknad, séakerheter m.m., netto
Penningmarknad, netto
Statsskuldvaxlar
Commercial paper
Likviditetsforvaltningsinstrument
Kapitalmarknad, netto
Nominella statsobligationer
Realobligationer
Gréna obligationer
Obligationer i utlandsk valuta

Nettoupplaning

2018

2019
-112

-15
-127

31

31
-154
-69
-17

-68
-127

2020
221
-25
196

203
153

196

2021
63

70

! Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.
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Tabell A8. Statsobligationer, auktionsdatum Tabell A9. Statsobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2021-03-03 2021-03-10 2021-03-12 2022-06-01 3,50 1054 108 131
2021-03-17 2021-03-24 2021-03-26 2023-11-13 1,50 1057 92 885
2021-04-14 2021-04-21 2021-04-23 9025-05-12 2,50 1058 73196
2021-04-28 2021-05-05 2021-05-07 2096-11-12 1,00 1059 74 664
2021-05-12 2021-05-19 2021-05-21 0028-05-12 0.75 1060 53513
2021-05-26 2021-06-02 2021-06-04 2029-11-12 0.75 1061 60 339
2021-06-09 2021-06-16 2021-06-18

2031-05-12 0,13 1062 38 640
2032-06-01 2,25 1056 23 500
2039-03-30 3,50 1053 43214
2045-11-24 0,50 1063 15 472
Summa statsobligationer 583 483

Anm.: Utestaende belopp den 29 januari 2021.

Tabell A10. Realobligationer, auktionsdatum Tabell A11. Realobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Férfallodag Kupong %  Obligation Miljoner kr
2021-02-25 2021-03-04 2021-03-08 2029-06-01 025 3108 30 598
2021-03-11 2021-03-18 2021-03-22 9095-06-01 1.00 3109 31 262
2021-02-19 2021-03-19* 2021-03-23 0096-06-01 0125 3112 04 973
2021-02-19 2021 -03-22* 2021-03-24 2027-12-01 0,125 3113 19 595
2021-02-19 220221 -03-23 3031-03-25 9098-12-01 3,50 3103 1

2030-06-01 12 114 754
2021-05-20 2021-05-27 2021-05-31 2032 g: 81 2'1 22 :1 » 22 526
2021-06-03 2021-06-10 2021-06-14 .

Summa realobligationer 163 865

*Bytesauktion
Anm.: Utestdende belopp den 29 januari 2021.

Tabell A12. Statsskuldvaxlar, auktionsdatum Tabell A13. Statsskuldvaxlar, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Foérfallodag Miljoner kr
2021-02-24 2021-03-03 2021-03-05 9021-02-17 25 000
2021-03-10 2021-03-17 2021-03-19 2021-03-17 70 595
2021-03-24 2021-03-31 2021-04-06 9091-04-21 35 000
2021-04-07 2021-04-14 2021-04-16 0091-06-16 07 769
2021-04-21 2021-04-28 2021-04-30
2021-05-04 2021-05-11 2021-05-14 2021-09-15 14424
2021-05-19 2021-05-26 2021-05-28 2021-12-15 10000
2021-06-02 2021-06-09 2021-06-11 Summa statsskuldvixlar 182 711
2021-06-16 2021-06-23 2021-06-28
2021-06-30 2021-07-07 2021-07-09 Anm.: Utestdende belopp den 29 januari 2021.

42



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2021:1

Tabell A14. Kreditbetyg

Kreditvarderingsinstitut
Moody's

Standard & Poor's

Fitch

Tabell A15. Aterforsiljare

Aterforsiljare Statsobligationer
Barclays

Danske Markets

Handelsbanken Markets

NatWest Markets

Nordea Markets

SEB
Swedbank

Kontakt
Marten Bjellerup, chefekonom 08 613 46 61
Anna Sjulander, skuldférvaltningschef, 08 613 47 77

Nasta rapport

Kronskuld Valutaskuld

Aaa Aaa

AAA AAA

AAA AAA
Realobligationer Statsskuldvaxlar Telefon

+44 207 773 8379
+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

Preliminart datum f6r publiceringen av Statsupplaning — prognos och analys 2021:2 ar den 27 maj 2021.

43



RIKSGALDEN | STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2021:1

44



Riksgdlden arbetar for att statens finanser
hanteras effektivt och att det finansiella
systemet ar stabilt. Riksgalden spelar darmed
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i samhallsekonomin.
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