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Riksgélden ar statens finansforvaltning. | uppdraget ingar att skéta statens uppléning och
forvalta statsskulden. Malet ar att gora det till en sa lag kostnad som mdjligt 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 narmaste tva aren.
Utifrdn dessa beraknar Riksgélden statens upplaningsbehov och tar fram en plan for
upplaningen som ockséa redovisas i rapporten. Riksgéalden lanar dels for att tacka underskott
i statsbudgeten (nettol&nebehovet), dels fér att betala tillbaka Ian 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 2020:2 presenteras prognoser for statens finanser och
upplaning for a&ren 2020—-2021. | det forsta avsnittet beskrivs den ekonomiska utvecklingen. Darefter
redovisas prognoser for statsbudgeten och analysen bakom. Dessa prognoser ligger till grund for
upplaningen som behandlas i rapportens sista avsnitt.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 6 maj 2020.

Hans Lindblad
Riksgéldsdirektér
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Svensk ekonomi har bromsat in snabbt och kraftigt till f6ljd av coronaviruset och de omfattande
atgdrder som vidtagits for att forhindra smittspridningen. Fallet i BNP under andra kvartalet liksom
for helaret 2020 vantas bli historiskt stort. Som en f6ljd férsdmras arbetsmarknaden och arbets-
|6sheten stiger patagligt. | slutet av aret véntas ekonomin véxa igen men aterhdmtningen gar lang-
samt och BNP atervander inte till samma niva som fore krisen under prognosperioden. Nedgéangen i
svensk ekonomi véntas dock bli nagot mildare &n i manga andra lander till f6ljd av att de
smittbegrénsande atgarderna har varit mindre restriktiva hér.

Den samre ekonomiska utvecklingen och de finanspolitiska atgéarder som vidtagits for att stétta
ekonomin medfor att statens budgetsaldo visar mycket stora underskott i ar och nésta. Det &ar en
drastisk omsvangning jamfort med de senaste arens stora Gverskott.

For att mota det kraftigt 6kade lanebehovet hojer Riksgalden emissionsvolymerna i samtliga stats-
papper. Det 6kade lanebehovet till féljd av virusutbrottet har hittills hanterats med statsskuldvéaxlar
och annan kortfristig upplaning och stocken av vaxlar kommer att fortsétta vaxa. Samtidigt 6kar dven
obligationsupplaningen. Volymen av nominella statsobligationer hojs forst till 5 miljarder kronor per
auktion i juni i &r och sedan successivt till 6 miljarder kronor. | planen ingar ocksa att via syndikering
emittera omkring 10 miljarder kronor i en ny 25-arig statsobligation och ett antagande om minst lika
mycket i en gron obligation. Aven upplaningen i realobligationer och i utlandsk valuta kar.

Osékerheten om hur [anebehovet utvecklas framdver &r ovanligt stor och utfallet beror bland annat
pa hur lang och djup konjunkturnedgangen blir och vilka ytterligare finanspolitiska atgéarder som
vidtas. Riksgélden har god beredskap att bade 6ka och minska upplaningen. Om lanebehovet blir
st6rre d4n prognostiserat finns mojlighet att lana mer i utlandsk valuta, bade med obligationer och
med commercial paper. Sverige &r en vél etablerad emittent pa den internationella kapitalmarknaden
och har ett gott utgangslége tack vare hégsta kreditbetyg och en relativt sett 1ag statsskuld.

Nyckeltal for svensk ekonomi, statsfinanserna och statens upplaning

Féregaende prognos i kursivt 2019 2020 2021
Svensk ekonomi och statsfinanserna

BNP (%) 1,2 -6,5 1,0 45 1,8
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 6,8 10,0 72 10,7 74
Budgetsaldo (miljarder kronor) 112 -402 -14 -76  -14
Finansiellt sparande (% av BNP) 1,2 -5,8 0,7 -33 03
Statsskuld (% av BNP) 22 31 21 31 21

Statens uppléning, miljarder kronor

Statsobligationer 30 97 51 115 60
Realobligationer 8 13 9 17 9
Statsskuldvaxlar (stock vid slutet av aret) 20 220 55 250 68
Obligationer i utlandsk valuta 19 1056 59 78 48

varav vidareutlaning till Riksbanken 19 61 59 49 48
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Till féljd av spridningen av coronaviruset och de atgérder som vidtagits for att begrénsa
smittspridningen har svensk ekonomi bromsat in snabbt och BNP vintas sammantaget falla
kraftigt i &r. Under andra halvaret 6kar aktiviteten igen nér atgarderna gradvis avvecklas.
Aterhémtningen gér langsamt och BNP beréknas inte vara tillbaka pa samma nivd som fore
krisen under prognosperioden. Osadkerheten ar stor och nedgangen i ekonomin kan bli
storre och aterhdmtningen mer utdragen.

Sedan den forra statsupplaningsrapporten publicerades i februari har det nya coronaviruset spridit
sig globalt och 6vergatt till att bli en pandemi. Detta har bland annat medfort att belastningen pa
halso- och sjukvarden har 6kat snabbt och i dag ar mycket hog. For att bromsa smittspridningen har
ett antal dtgarder vidtagits for att dstadkomma sé kallad social distansering, saval i Sverige som i
omvarlden. Som en f6ljd har den ekonomiska utvecklingen bromsat in snabbt och kraftigt. Tidvis har
stressen pa de finansiella marknaderna ocksé varit h6g, men krisen &r i nulaget framst en
realekonomisk kris.

Fo6r att bromsa nedgéangen i den reala ekonomin och stddja de finansiella marknadernas
funktionssitt, har flera lander vidtagit omfattande finans- och penningpolitiska atgarder. Men trots
dessa atgarder talar det mesta for att den ekonomiska nedgadngen under det andra kvartalet i ar blir
mycket djup i ett historiskt perspektiv.

Aven om prognosen praglas av osikerhet rérande bland annat kommande ekonomisk-politiska
atgarder och hur krisen kommer att paverka olika ekonomiska aktorers beteende, ar den stérsta
osékerheten forknippad med sjélva pandemin. Eftersom pandemins forlopp &r oséakert ar det ocksa
osikert hur &tgérderna for att bromsa smittan kommer att utvecklas. Atgérderna har stor inverkan pa
den ekonomiska aktiviteten, vilket gor att antaganden rérande dessa far stort genomslag pa
prognosen.

Prognosen kompletteras med alternativa scenarier for den ekonomiska utvecklingen

| Riksgaldens prognos antas att det frdn och med det tredje kvartalet i ar sker en gradvis avveckling
av de atgarder som vidtagits i Sverige for att minska smittspridningen, for att i stort sett vara helt
borttagna vid arsskiftet.

For att adressera osékerheten kring pandemins utveckling innehaller denna rapport tva alternativa
scenarier. | de tvA scenarierna tecknas en sédmre respektive en béttre ekonomisk utveckling, drivna
av olika forlopp f6r pandemins utbredning och hanteringen av den. | det férsta och mer negativa
scenariot antas det pandemiskt styrda forloppet blir mer utdraget, till exempel p& grund av att
atgarder for social distansering ligger kvar langre. | det andra alternativscenariot antas
smittspridningen avta tidigare och snabbare &n i prognosen.
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Coronaviruset och de nedstéangningar som har skett fér att stoppa smittspridningen slar hart mot
virldsekonomin. Den starkt begrinsade rérligheten géller savél mellan linder som inom lander (se
diagram 1). Atgérderna som vidtagits far stor paverkan pa konsumtion, investeringar och export i
manga lander. Fallet i den globala produktionen i &r antas bli betydligt djupare an under finanskrisen
2008-2009.

Hur djup och langvarig nedgangen i varldsekonomin blir & mycket osakert. | stora delar av varlden
dréjer det innan effekterna visar sig i statistiken fér BNP-tillvéxt och arbetsléshet. Ledande
indikatorer pekar dock pé att nedgangen kommer att bli mycket djup (se diagram 2). Omsittningen i
delar av tjanstesektorn har fallit mycket kraftigt, inte minst har flyg-, hotell- och
restaurangbranscherna drabbats hart. Men &dven stora delar av handeln och varuproducerande
branscher har paverkats.

Diagram 1. Strikthet i policyatgarder for att Diagram 2. Ledande indikatorer, USA och
motverka spridning av coronaviruset, 2020 euroomradet
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Kaélla: University of Oxford.

Kallor: Institute for Supply Management (ISM), Europeiska
kommissionen (DG ECFIN) och Riksgélden.

Den globala produktionen antas falla under férsta halvaret i ar. Fallet bedoms bli djupast i utvecklade
ekonomier, och ar huvudsakligen koncentrerat till andra kvartalet. Trots stora penningpolitiska
lattnader fran flera centralbanker &r de finansiella forhallandena stramare &n i borjan av aret, vilket
bidrar till att ddmpa den realekonomiska utvecklingen.

Under andra halvaret nér smittspridningen antas vara mindre omfattande och mer kontrollerad,
véntas den ekonomiska aktiviteten gradvis aterga till mer normala nivaer. Ekonomisk-politiska
stimulanser forvéantas da bidra till att stérka tillvaxten igen, men pa méanga hall bedéms
aterhamtningen g relativt [ingsamt (se tabell 1).
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Tabell 1. BNP-tillvéxt i ett urval av ldnder och omraden, prognos

Arlig procentuell 2019 2020 2021

fordndring

Euroomradet 1,2 -7,5 4,7
(-8,7) (3,3)

USA 2,3 -5,9 4,7
-7,7) (3,0)

Kina 6,1 1,2 9,2
(-4,7) (3,:3)

Global 2,9 -3,0 5,8
(-6,3) (2,4)

Anm.: Revidering jamfort med foéregdende prognos inom parentes.
Kéllor: Nationella kallor och Riksgélden.

USA och Europa drabbas hart av krisen, medan Kina aterhdamtar sig snabbare

| Kina dar virusutbrottet startade i slutet av forra aret paverkades ekonomin redan under arets férsta
manader. Under forsta kvartalet foll BNP med knappt 7 procent jamfort med samma period aret fore
(se diagram 3). Sedan februari har Kina successivt littat pa nedsténgningen, men aterhdmtningen
tar tid och flera realtidsindikatorer visar att den kinesiska ekonomin &nnu inte &r tillbaka i ett
normallage. En delforklaring ar att det som borjade som en inhemsk kris nu har blivit en global kris,
vilket innebér att kinesiska fabriker som forscker aterga till normal produktionstakt, méts av en
kraftigt vikande efterfrdgan fran omvérlden. Den ekonomiska nedgangen i Kina under 2020 bedéms
dock bli mindre &n i andra delar av vérlden, da atergangen till normal aktivitet bedéms ga relativt sett
snabbare.

Diagram 3. BNP i Kina Diagram 4. BNP och indikator 6ver ekonomisk
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Kallor: U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), Federal
Reserve Bank of New York och Riksgélden.

Tillvéxten i bade USA och euroomradet kommer att drabbas hart under andra kvartalet. Ledande
indikatorer pekar pa att BNP-fallen kommer vara i paritet med BNP-fallet i Kina under férsta kvartalet
(se diagram 4 och diagram 5). Arbetslésheten kommer ocksé att stiga snabbt. Amerikansk
arbetsmarknadsstatistik visar att frAn det att krisen inleddes och fram till och med i bérjan av maj
hade cirka 30 miljoner personer anmélt sig som arbetsldsa. Det motsvarar drygt 18 procent av
arbetskraften.
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Sammantaget férvintas BNP falla kraftigt bade i USA och euroomradet i &r och trots att en langsam
aterhdmtning inleds under tredje kvartalet, nar ekonomierna inte tillbaka till den BNP-niva som radde
fore krisen under prognosperioden.

Diagram 5. BNP och ledande indikatorer, Diagram 6. Forvdntad aktievolatilitet i USA
euroomradet
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Kllor: Eurostat, Europeiska kommissionen (DG ECFIN), IHS Kalla: Chicago Board Options Exchange (CBOE).
Markit och Riksgélden.

Den globala spridningen av coronaviruset har ocksa satt tydliga spar pa de finansiella marknaderna.
De finansiella forhallandena bedéms som helhet ha blivit stramare och tynger darmed den
realekonomiska utvecklingen, trots omfattande centralbanksatgérder.

Under slutet av februari forsémrades laget snabbt pa de finansiella marknaderna da vidden av de
ekonomiska effekterna av virusspridningen och motatgérderna blev allt tydligare. Detta visade sig
bland annat i fallande bérser och stigande volatilitet och riskpremier pé flera marknader (se diagram
6).

Sedan boérjan av mars har bade centralbanker och regeringar runtom i varlden agerat snabbt och
sjdsatt omfattande penning- och finanspolitiska atgérdspaket (se férdjupningsrutan péa efterféljande
sida). Manga av atgérderna har varit inriktade pé att trygga kreditférsériningen till féretag och hushall
via banker och féretagsobligationsmarknaderna, samt att undvika att laneréntorna i ekonomierna
stiger for snabbt. En annan viktig del har varit olika stodprogram till féretag och arbetstagare for att
dampa den hotande konkursvadgen och uppgangen i arbetslosheten, samt mildra effekter av dessa.
Europeiska centralbanken (ECB) har exempelvis lanserat ett stédkdpsprogram foér stats- och
foretagsobligationer pa 750 miljarder euro. ECB har ocksa kommunicerat att deras atagande
gentemot euron saknar begransning, vilket talar for att ytterligare stimulansatgérder kommer att
lanseras. Den amerikanska centralbanken Federal Reserve utlovade i mars obegrénsade kvantitativa
lattnader, och den amerikanska administrationen presenterade ett finanspolitiskt atgérdspaket pa
2400 miljarder dollar. Dessa atgarder bidrog till att vdnda utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Sedan slutet av mars har bérserna stigit igen och riskpremierna sjunkit (se diagram 7
och diagram 8). Riskpremier och volatilitet &r dock fortfarande pa héga nivaer.
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Diagram 7. Borsindex Diagram 8. Kreditspreadar, rantedifferenser
foretags- och statsobligationer, euroomradet
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Kallor: Barclays, iBoxx, Refinitiv och Riksgalden.

Kallor: Nationella kéllor och Riksgalden.

Regeringar och centralbanker varlden 6ver har agerat kraftfullt for att hantera effekterna av
coronaviruset. Manga regeringar har fattat beslut om omfattande atgarder fér att mildra de
negativa finansiella och ekonomiska effekterna av krisen och for att sikra resurser till
sjukvarden. Centralbankerna har & sin sida vidtagit omfattande atgarder i syfte att vdrna de
finansiella marknadernas funktionssatt och tillgang till krediter i samhallet.

Finanspolitiska atgarder

G20-landerna har hittills sammantaget fattat beslut om atgarder som direkt belastar
statsbudgetarna till ett varde motsvarande cirka 3,5 procent av BNP fér 2019. | BNP-termer
ar det mer 4n dessa ldnders sammanlagda atgérder under finanskrisen 2008—2009."
Atgérderna omfattar bland annat stod till sjukvarden, I6nesubventioner, utokade
arbetsloshetserséttningar och foraldraforséakringar samt skattelattnader.

Manga lander har dartill vidtagit atgarder som inte paverkar statsbudgeten direkt utan dar
finansieringen sker utanfor staten. Det géller framst laneprogram, inklusive garantier fér
finansiering till finansiella och icke-finansiella féretag. Dessa atgarder kommer i den man
lAntagarna inte betalar tillbaka sina 1&n att paverka statsbudgeterna, s kallade latenta
ataganden (se diagram 9).

| vissa fall har regeringar dven bidragit med kapital direkt till féretag. | Frankrike, Tyskland,
ltalien och Storbritannien motsvarar dessa beslutade latenta &taganden mer &n 10 procent
av BNP for respektive land.?
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Diagram 9. Finanspolitiska direkta atgarder och latenta ataganden
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Killa: Internationella valutafonden (IMF).

Centralbankernas atgarder

Marknadsakt6rernas oro 6ver de ekonomiska konsekvenserna till foljd av krisen ledde i slutet
av det forsta kvartalet till kraftig riskaversion pa de finansiella marknaderna. | syfte att sékra
kreditforsorjningen till samhaéllet och stabiliteten pa de finansiella marknaderna har
centralbanker darfor vidtagit omfattande atgérder (se tabell 2).

Tabell 2. Centralbanksatgarder i ett urval av lander

Euro- Danmark Norge Sverige Storbritannien USA Kanada
omradet

Séankning av 125 65 150 150
styrrantan

(rantepunkter)

Likviditetsstod X X X X X X X
Swaplinor X X X X X X X
Tillgangskop X X X X X

Kalla: IMF, Global Financial Stability Report, april 2020.

De flesta centralbanker har tillfért likviditet till banksystemet. Man har lattat i villkoren for
banker att l&na hos centralbankerna samt inréttat program i syfte att vidareférmedla lan till
féretag och hushall. Den amerikanska centralbanken Federal Reserve har ocksa etablerat sa
kallade swap-avtal med ett flertal centralbanker for att sékerstélla likviditet i amerikanska
dollar. Dartill har centralbanker sénkt sina styrrantor och fattat beslut om omfattande kop av
finansiella tillgangar i syfte att underlatta marknadens funktionsséatt och hélla nere
marknadsrantor pa langre |6ptider.

"IMF, Fiscal Monitor Report April 2020.
2lbid.
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Forutsattningarna for svensk ekonomi har pa kort tid forandrats dramatiskt. Efterfragan har bromsat
in tvart och som en foljd har manga svenska féretags inkomster minskat kraftigt och i vissa fall i
princip férsvunnit. Utvecklingen har gétt betydligt snabbare &n under den finansiella krisen 2008—
2009 och inbromsningen har varit kraftigare.

Sverige har inte stiangt ner samhéllet i lika stor utstrackning som de flesta andra lander. Butiker och
restauranger har till exempel fortsatt att vara Sppna. Uppmaningar till social distansering och oro
Over savél smitta som att drabbas av arbetsldshet, har dock medfort att hushallens konsumtion har
fallit kraftigt.

| och med att nedgangen i efterfragan beror pa atgérder for att minska smittspridningen snarare an
inkomstbortfall hos hushallen har traditionella efterfragestimulanser en begransad effekt i nuléget. |
stéllet har den ekonomiska politiken inriktats pa att ge livskraftiga féretag en chans att 6vervintra
krisen och att stddja arbetstagare. P4 sa satt skapas forutsattningar for att ekonomin ska aterhdmta
sig snabbare nar vél rorligheten i samhallet 6kar igen. Men dven om atgarderna understédjer
féretagen och mildrar nedgangen i ekonomin kommer konkurserna att stiga och BNP att falla kraftigt
i nartid.

Sammantaget raknar Riksgélden med att BNP faller med 6,5 procent 2020 samtidigt som
arbetslosheten stiger till tvasiffriga tal. Prognosen bygger pa att atgarderna for social distansering
avvecklas successivt under det tredje kvartalet, vilket leder till att tillvéxten atervander férhallandevis
snabbt. BNP forvantas viaxa med 4,5 procent 2021 samtidigt som arbetsl6sheten fortsétter att stiga,
métt som arsgenomsnitt.

Rekordstort fall i BNP tar tid att aterhamta
BNP-fallet beréknas pa kort sikt bli historiskt stort och betydligt stérre &n under den globala
finanskrisen (se diagram 10).

| huvudscenariot antas att pandemin avtar under andra halvaret 2020. | kombination med att
myndigheternas atgérder for att begrénsa sociala kontakter stegvis dras tillbaka, blir tillvéxten
aterigen positiv. Det drojer dock bortom prognoshorisonten innan BNP nar tillbaka till de nivder som
radde fore krisen. Det kommer sannolikt att ta Iang tid innan pandemin helt slutar att ge
aterverkningar och till exempel importefterfragan och viss tjanstekonsumtion atergar till ett
normallage. Flertalet flygbolag réknar exempelvis med att det tar flera ar innan efterfrdgan nar tillbaka
till de nivader som radde innan krisen. Sannolikt kommer &ven vissa investeringsprojekt att skjutas
upp medan andra inte blir av alls.

Den forvantade tillvéxtprofilen beddms bli annorlunda jamfort med finanskrisen. Fallet under andra
kvartalet blir djupare an under ndgot enskilt kvartal 2008—2009, men aterhamtningen startar &
andra sidan redan efterfdljande kvartal. Under finanskrisen blev férloppet betydligt mer utdraget, da
det initiala branta fallet foljdes av flera kvartal med i stort sett nolltillvixt. Men i och med att fallet
under det andra kvartalet i &r &r s& djupt, innebar det att det &ndéa tar ndgot langre tid att na tillbaka
till den niva som géllde fore krisens utbrott jamfért med finanskrisen.

10



| STATSUPPLANING - PROGNOS OCH ANALYS 2020:2

Diagram 10. BNP och arbetsldshet i Sverige Diagram 11. Konfidensindikatorer i Sverige
Arlig procentuell férandring Procent av arbetskraften Index
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Arbetsldshet (héger axel) Konsumentfértroende Barometerindikatorn
Anm.: Medelvirde 100, standardavvikelse 10,
Anm.: Sdsongsrensade data. sisongsrensade data.
Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgalden. Kalla: Konjunkturinstitutet.

Hushallens konsumtion paverkas kraftigt av pandemin

Konsumentfdrtroendet i april var det lagsta som uppmétts sedan undersdkningarna inleddes i borjan
av 1990-talet (se diagram 11). Den snabba smittspridningen tillsammans med myndigheternas
atgarder och uppmaningar att begrénsa sociala kontakter har i stor utstrackning férandrat hushallens
beteende- och konsumtionsmonster. Hushallens efterfragan av framfor allt tjanster har minskat
kraftigt, vilket medfort att ett stort antal féretag inom service- och tjanstesektorn i princip inte moter
nagon efterfrdgan alls. | exempelvis restaurangbranschen har omséttningen fallit med cirka 70
procent. En viss motvikt utgors av dagligvaru- och e-handeln som gynnas nar hushallen i stor
utstrackning stannar hemma. Sammantaget véntas fallet i hushallens konsumtion i &r bli mycket
stérre an under finanskrisen.

Fallet i hushéllens konsumtion véantas dock bli mindre &n i flera andra lander, vilket 4r en del av
forklaringen till att den ekonomiska nedgangen ocksé vantas bli ndgot mindre i Sverige &n i
omvarlden. Skillnaden i konsumtionsutvecklingen beror pa att rorelserestriktionerna inte har varit lika
begransande hér. Detta kan bland annat ses i statistiken &ver restaurangbesok, som inte har gatt ner
lika mycket i Sverige som i lander med mer langtgaende restriktioner. Samtidigt innebér det att en
avveckling av restriktionerna inte far samma positiva effekt i Sverige, vilket pad motsvarande sétt kan
ses i prognoserna genom att tillvéxten under det andra halvaret i &r véntas bli ndgot svagare i
Sverige jamfort med omvérlden.

Nésta ar nér pandemin har avtagit férvéntas hushéllens konsumtion ¢ka relativt snabbt och bidra
mest till &terhd@mtningen. Kombinationen av fallande formégenhetsvarden och hdgre arbetsloshet
démpar dock kraften i aterhdmtningen, liksom kvardréjande forsiktighet hos manga hushall.

Efterfragefall minskar investeringarna och reserestriktionerna minskar exporten
Redan fore pandemin forsvagades investeringarna. Forra aret foll investeringarna i naringslivet for
forsta gadngen pa sex ar samtidigt som bostadsinvesteringarna var i det ndrmaste oférandrade.

Kombinationen av kraftigt férsamrad I6nsamhet och 6kad osékerhet innebér att naringslivets
investeringar faller med omkring 15 procent under det andra kvartalet. Aven bostadsinvesteringarna
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faller i samma storleksordning. Ett vanligt historiskt monster &r att bostadspriserna sjunker i
samband med ekonomiska nedgéngar, framfér allt pa grund av fallande inkomster, vilket i sin tur
bidrar till att ddmpa bostadsinvesteringarna. Enligt Konjunkturbarometern f6ll f6rtroendet bland
byggforetagen i april. Men jamfort med 6vriga sektorer var fallet betydligt mildare, vilket kan hanga
samman med att byggforetagen hdmmats mindre av instéllda leveranser av insatsvaror och
produktionsstopp jamfért med exempelvis fordonsindustrin.

Sammantaget sjunker néringslivets investeringar med niarmare 18 procent under krisens akuta
skede. Det kan jamféras med en nedgéng pa omkring 13 procent under 2008-2009. Sett till helaret
véntas dock de fasta bruttoinvesteringarna falla med cirka 10 procent i ar, jamfért med knappt 13
procent 2009.

De offentliga investeringarna forvantas & andra sidan 6ka férhallandevis snabbt under prognosaren.
Till skillnad mot méanga andra lander har Sverige en |ag statsskuld och darmed mgjlighet att
stimulera ekonomin for att milda krisens langsiktiga effekter.

Turismen paverkas kraftigt av reserestriktionerna som Sverige och andra lander infort. Det mesta
tyder pa att restriktionerna kommer att ligga kvar 6ver sommaren, vilket innebéar att utlandska
medborgares konsumtion i Sverige kommer att falla drastiskt. | nationalrékenskaperna réknas detta
som en minskning av exporten. Fallet i turistnettot mildras av att svenskar kommer att semestra i
Sverige i mycket storre utstrackning. Exporten paverkas dessutom av produktionsstorningar och
lagre omvéarldsefterfragan.

Den svenska arbetsmarknaden har forsamrats snabbt och kraftigt i sparen av den ekonomiska
nedgéangen. Konkurserna har redan stigit och sysselsattningen véntas pé kort sikt falla betydligt
snabbare &n under finanskrisen for att dterhdmta sig relativt [Angsamt, i linje med historiska monster.

Riksgélden raknar med att arbetslésheten blir 10 procent i &r och strax under 11 procent 2021.
Arbetsl6shetstalet forvantas vara som hogst i host och sjunker sedan relativt langsamt.

Sysselsiattningen faller snabbt i likhet med under den globala finanskrisen

Det branta efterfragefallet i ekonomin drabbar den svenska arbetsmarknaden hart. Framfér allt inom
tjainstesektorn faller sysselsattningen kraftigt och i synnerhet inom hotell, restaurang och stora delar
av detaljhandeln.

Manga anstillda i tjanstesektorn saknar fast anstéllning, vilket kan innebéra att de inte omfattas av
de nya korttidspermitteringsreglerna. For att fa anvanda korttidspermittering kravs ocksé att
foretagen har vidtagit kostnadsbesparande atgarder, vilket i praktiken innebér att manga
visstidsanstéllda och konsulter sdgs upp. Konjunkturinstitutets indikator 6ver féretagens
anstéllningsplaner uppvisade i april det storsta fallet sedan métningarna bérjade 2001.

Aven varselstatistiken visar att arbetsmarknaden férsamrats snabbt trots regeringens stodatgérder. |
mars varslades 6ver 40 000 personer och i april varslades ytterligare drygt 20 000 (se diagram 12).
Till skillnad fran finanskrisen 2008—2009 &r hotell- och restaurangbranschen mycket mer
paverkade, medan tillverkningsindustrin hittills &r mérkbart mindre paverkad.
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Manga med fast anstallning inom industrin kan behélla sina jobb eftersom de stora industriféretagen
anvander korttidspermitteringar for att méta den lagre efterfragan. Antalet ansckningar om
korttidspermittering har 6kat snabbt och omfattade i bérjan av maj cirka 450 000 personer.

Att sd manga korttidspermitterats démpar fallet i sysselséttningen. Men trots denna mojlighet samt
andra atgarder som reducerar foretagens personalkostnader kommer manga féretag inte att klara av
de stora utmaningar som krisen innebéar. Redan i mars 6kade antalet foéretagskonkurser med 24,5
procent j[amfort med motsvarande méanad 2019. P4 kort sikt vantas darfor sysselséttningen falla
betydligt snabbare an under finanskrisen.

Diagram 12. Varsel om uppsdgning Diagram 13. Sysselsdttning
Antal per manad Tusental
45000
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35000 5200
30000 5000
25000
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10000 4400
5000
0 4200
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Kalla: Arbetsfsrmedlingen. Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.

Aven om tillvixten aterviander relativt snabbt kommer det sannolikt att ta lang tid innan fallet i
sysselsattningen aterhdmtats. Osdkerheten bland arbetsgivarna kommer att dréja sig kvar samtidigt
som manga foretag i &terhamtningens inledning har utrymme att 6ka produktionen med befintlig
personal. Det stora antalet konkurser talar ocksa for att aterhdmtningen blir lAangsammare an
nedgangen, vilket ar i linje med det normala ménstret efter storre ekonomiska nedgéngar.

Sammantaget blir effekten pa sysselséttningen utdragen trots att efterfragefallet huvudsakligen &ar
tillfalligt. M&tt som arsgenomsnitt raknar Riksgélden med att sysselséttningen faller med 3,6 procent
i &r och uppvisar nolltillvaxt nasta ar. Enligt Riksgédldens prognos ar sysselsattningsnivan fortfarande
lagre i slutet av 2021 &n vad den var vid utgdngen av 2019 (se diagram 13).

Brant uppgang i arbetslosheten

Arbetslosheten stiger snabbt och sjunker tillbaka langsamt. Sambandet mellan féréndringen i
arbetsléshet och BNP-tillvéxt har historiskt varit férhéllandevis starkt och tyder pa att arbetslosheten
kan komma att stiga med 3-4 procentenheter fran dagens nivaer. Korttidspermitteringarna kommer
dock att bidra till att farre blir arbetslosa 4n vad som annars hade varit fallet, vilket innebéar att
historiska samband riskerar att peka pa en hogre arbetsldshet kommande ar &n vad som faktiskt blir
fallet. Matt som arsgenomsnitt véntas arbetslésheten bli 10,0 procent i &r och 10,7 procent 2021.
Arbetsloshetstalet forvantas vara som hégst i hdst och sjunker sedan relativt langsamt. For att
upprétthalla efterfrdgan i ekonomin och mildra de ekonomiska konsekvenserna f6r de som drabbas
har regeringen tillfalligt hojt ersattningsnivaerna i arbetsloshetsforséakringen.

Drivet av utrikes fodda har arbetskraften de senaste 5 aren ¢kat snabbare &n det historiska
genomsnittet, samtidigt som gruppen &ven statt fér en stor del av 6kningen av antalet sysselsatta.
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Generellt ar utrikes fédda en grupp med svagare anknytning till arbetsmarknaden. Det vanliga
krismonstret &r att de som har svagast anknytning ocksa ar de som drabbas hardast. Stangda
granser och kraftigt begransad rorlighet mellan lander kommer dessutom att sla hart mot
arbetskraftsinvandringen. Oszkerheten om hur arbetskraften kommer att utvecklas ar stor. |
forlangningen innebar detta att bedémningen av arbetslosheten som andel av arbetskraften ocksa &r
oséker.

Lonesumman faller nagoti ar

Den kraftigt férséamrade konjunkturen kommer att pa kort sikt paverka antalet arbetade timmar i
mycket storre utstrackning &n lI6neutvecklingen, matt som avtalade I6ner. Lonedkningstakten blir
nagot lagre &n tidigare ar och forvantas hamna runt 2 procent. Fallet i arbetade timmar 2020 blir
daremot mycket stort, vilket sammantaget ger en prognos dar I6nesumman faller i ar. 2021
aterh@mtar sig I6nesumman i linje med antalet arbetade timmar.

Stora energiprisrorelser samt effekter av den globala konjunkturnedgangen préglar prisutvecklingen
under prognosperioden. Inflationen beddms bli mycket 1&g i &r for att stiga nésta ar, men da till
forhallandevis laga nivaer.

KPIF-inflationen har sjunkit snabbt till f6ljd av fallande energipriser (se diagram 14).
Varldsmarknadspriset pa raolja har fallit brant under arets inledning, framst till foljd av
efterfragebortfallet orsakat av coronaviruset. Aven svenska elpriser har sjunkit till f5ljd av den varma,
blasiga och bl6ta vintern. Vaderférhallandena har varit gygnnsamma for elproduktionen, samtidigt som
de har hallit tillbaka efterfragan. Samtidigt har efterfragan pa el dven dampats pa grund av krisen.

Diagram 14. Inflation Diagram 15. Oljepris och bensinpris i Sverige
Avrlig procentuell férandring USD/fat SEK/liter
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Anm.: UND24 berzknas av Riksbanken och dr konstruerat

s& att varor och tjanster som varierar mycket i pris far en Anm.: Vertikal linje markerar slutdatum for information som
lagre vikt i indexet. Streckad linje avser genomsnittligt varde ~ beaktats i fSregdende prognos; 2020-02-03.

sedan 2017 fér respektive serie. Vertikal linje markerar Kéllor: Intercontinental Exchange (ICE), OK-Q8 AB och
slutdatum for information som beaktats i féregdende Riksgélden.

prognos; 2020-02-03.
Kéllor: Statistiska centralbyran, Riksbanken och Riksgélden.

Den kraftigt minskade ekonomiska aktiviteten i varldsekonomin i ar talar for att oljepriset kommer att
fortsétta vara lagt. Terminspriser pa bade raolja och el tyder pa fortsatt laga priser, &ven om de stiger
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gradvis under prognosperioden (se diagram 15). De laga energipriserna gor att inflationen kommer
att vara mycket l&g under stora delar av detta ar; en effekt som sedan avtar under bérjan av nésta ar.

Den snabbt férsamrade konjunkturen i Sverige, och omvarlden bidrar ockss till att ddampa
kostnadstrycket i ekonomin. Det motverkas dock delvis av att produktionsstérningar bedéms
medféra att utbudet av vissa varor och tjanster minskar. KPIF-inflationen antas i genomsnitt vara 0,4
procent i &r och 1,5 procent 2021.

Sammanfattningsvis har den ekonomiska utvecklingen i Sverige och i omvérlden blivit betydligt
sémre &n vad Riksgaldens bedémde i sin foregaende prognos. Samtidigt har utsikterna for de
kommande aren helt férandrats. Prognosrevideringarna &r darfor stora. Risken f6r en samre
utveckling pa grund av coronaviruset diskuterades visserligen i den féregadende rapporten men det
var svart att da forutse omfattningen av bade smittspridningen, atgéarderna och de ekonomiska
konsekvenserna av dessa.

Pandemins férlopp kommer att paverka den ekonomiska utvecklingen

Pandemins fortsatta forlopp kommer att fa stor betydelse for den ekonomiska utvecklingen aven
framover. For att battre illustrera detta presenteras tva alternativa scenarier. Dartill diskuteras
ytterligare risker som framfor allt &r kopplade till scenariot med en sdmre ekonomisk utveckling (se
tabell 3 och diagram 16).

Alternativscenario 1: Ldngsammare avveckling av social distansering ger mer utdragen recession
Detta scenario utgér ifran att pandemin far ett mer utdraget forlopp. | Sverige ligger atgéarderna for
social distansering kvar langre. | omvérlden ligger restriktionerna kvar eller skarps aterigen efter en
tidigare inledande avtrappning. Detta gor att BNP-tillvéxten avtar efter en viss aterhamtning, for att
sedan aterhdmta sig igen. Som helhet blir darfér BNP-tillvéxten i detta scenario patagligt lagre under
prognosaren, samtidigt som arbetslésheten blir hdgre och pristrycket lagre.

Alternativscenario 2: Tidigare avveckling av social distansering ger snabbare aterhdmtning

Detta scenario utgar ifran att exempelvis medicinska behandlingar eller tester mojliggor att
rorligheten i samhallet 6kar tidigare och snabbare &n i huvudscenariot. Detta leder i sin tur till att
aterhdmtningen under andra halvaret i &r samt nésta ar blir mer kraftfull &n i huvudscenariot och att
arbetslosheten inte stiger fullt s& mycket. Pristrycket blir marginellt hogre. Skillnaden mot
utvecklingen i huvudscenariot &r inte sa stor, &ven om den ar tydligt mer positiv sett till utvecklingen
av BNP-tillvaxt och arbetsloshet.
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Tabell 3. Scenarier for den ekonomiska Diagram 16. BNP i niva, prognos och scenarier
utvecklingen, nyckeltalstabell

jamfort med finanskrisen 2008

2019 2020 2021
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Anm.: Finansiella krisen avser krisen 2008—2009.
" 2
Arbetsloshet 68 88 s Kéllor: Statistiska centralbyran och Riksgélden.
KPIF® 1,7 0,5 15

Anm.: Alternativscenario 1 antar en langsammare avveckling
av social distansering som ger en mer utdragen recession.
Alternativscenario 2 antar en tidigare avveckling av social

distansering som ger en snabbare &terhdmtning.
' Arlig procentuell férandring.

2 Procentuell andel av arbetskraften 15-74 ar,
arsgenomsnitt.

8 Arlig procentuell férandring, &rsgenomsnitt.

En forvarrad kris 6kar risken for problem i den finansiella sektorn

Ett mer utdraget férlopp fér pandemin ar den mest troliga anledningen till en sémre utveckling &an i
prognosen. Samtidigt finns det flera faktorer som skulle kunna bidra till lagre BNP-tillvéxt, oavsett
vad som hénder med pandemin. Till exempel kan hushall och féretag som drabbats hart av krisen
behova betala av skulder eller aterskapa ekonomiska buffertar. Det kan bidra till att ddmpa bade
konsumtion och investeringar framover. Aven faktorer som en 6kad protektionism, tilltagande
spanningar mellan Kina och USA eller ett avtalslost uttrade for Storbritannien ur EU skulle vara
negativt och tynga vérldshandeln och darmed &ven Sveriges exportmdjligheter.

Men oavsett anledningen till en férvarrad kris skulle en sémre utveckling i realekonomin leda till allt
fler konkurser och risk for stigande kreditférluster i bankerna. Detta kan i ett vérsta scenario leda till
att det blir dyrare och svérare fér bankerna att finansiera sig, vilket i sin tur riskerar att paverka
kreditforsorjningen till den reala ekonomin och dérmed bidra ytterligare till den ekonomiska
nedgangen. En s&dan utveckling skulle sannolikt atfoljas av ytterligare ekonomisk-politiska atgérder
for att stévja den negativa utvecklingen; bade i den reala ekonomin, i det finansiella systemet och pa

de finansiella marknaderna.
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Statens budgetsaldo véntas visa ett mycket stort underskott i ar. Det &r en markant
omsvangning fran de senaste &rens Overskott. Underskottet drivs av nedgangen i ekonomin
och de vidtagna finanspolitiska atgérderna i sparen av coronaviruset. Under andra halvaret
véntas ekonomin dterhdmta sig men statsbudgeten kommer dven 2021 visa ett stort under-
skott. Osékerheten &r stor och utfallet beror pa hur smittspridningen utvecklas, hur lang
och djup konjunkturnedgéngen blir och vilka ytterligare finanspolitiska atgarder som vidtas.

Den ekonomiska nedgéngen och de vidtagna finanspolitiska atgarderna till f6ljd av spridningen av
coronaviruset leder till betydande underskott i statens budget. Riksgéldens nya prognoser pekar pa
ett underskott pa 402 miljarder kronor fér 2020 och 76 miljarder kronor fér 2021 (se tabell 1). Det
innebér en nedrevidering av budgetsaldot pa sammanlagt 450 miljarder kronor 6ver de kommande
tva aren.

Tabell 1. Statens budgetsaldo, prognos 2020-2021

2019 2020 2021

Miljarder kronor utfall maj (feb) maj (feb)
Primért saldo’ 65 -342 (32) -64 12)
Riksgéldens nettoutlaning? 69 -38 (-19) -22 (-20)

Varav vidareutlaning 67 -9 -7 -8 -7)
Réntor pa statsskulden -22 -22 (-27) 1 (-6)
Budgetsaldo® 112 -402 (-14) -76 (-14)
Budgetsaldo exkl. kapitalplaceringar pa 117 -402 (-4) -76 (1)

skattekontot

' Primarsaldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exklusive réntebetalningar och Riksgéldens nettoutlaning.

2 Riksgéldens nettoutlaning omfattar nettot av myndigheter med fleras ut- och inl&ning i Statens internbank. Den innehéller
saval I6pande statlig verksamhet som tillfalliga poster, vilka kan beslutas med kort varsel.

3Budgetsaldot med omvint tecken &r statens nettol&nebehov. | tabellen redovisas nettoutléningen och réntorna pé
statsskulden med omvant tecken jamfort med redovisningen i tabell 5 och 6.

For att mota den ekonomiska nedgangen och mildra dess konsekvenser har regeringen presenterat
en rad atgérder for att stodja féretag, privatpersoner och kommuner. Totalt véntas atgarderna i ar
uppga till cirka 213 miljarder kronor enligt Riksgéldens bedémning (se tabell 2).

De flesta av atgérderna &r tillfalliga och kommer darfor enligt nu géllande beslut inte att paverka
2021 i nagon storre utstrackning. De atgarder som beddms betyda mest beloppsméssigt &r
permitteringsstdd, 6kade kommunbidrag, forstarkt arbetsléshetsersattning, ansvar fér
sjuklonekostnader samt nedséttning av arbetsgivaravgifter och omstéllningsstod till foretag.

Konjunkturnedgangen gor samtidigt att skatteinkomsterna kommer att bli véasentligt lagre &n i férra
prognosen. Det beror framst pa att sysselséttningen vantas minska, att konsumtionen blir lagre och
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att vinsterna for féretag sjunker. Trots att tillvéxten véntas bli stark nasta &r kommer skatte-
inkomsterna inte att nd upp till samma niva som i férra prognosen under 2021. Som en féljd av
stigande utgifter kopplade till atgérderna och de lagre skatteinkomsterna férsamras det primara
saldot med sammanlagt med 373 miljarder kronor under 2020 och 67 miljarder kronor 2021 jamfor
med prognosen i februari (se tabell 3). Riksgalden riknar med ytterligare finanspolitiska reformer fér
innevarande &r p& 25 miljarder kronor och 50 miljarder kronor fér 2021.

Tabell 2. Prognosfordandringar 2020, fordelat pa  Diagram 1. Statens finansiella sparande och

makroekonomiska faktorer och finanspolitik budgetsaldo, 2010-2021

Miljarder kronor Mélgléder kronor

Makroekonomiska faktorer 128 ‘ e

Okade utgifter 13 0 f——
Minskade skatter 115 -200 \/ ]
Atgarder 213

Okade utgifter 143 -400

IYIln.skade skatter 70 600

Ovrigt a7 2010 2012 2014 2016 2018 2020
Summa 388 Finansiellt sparande Budgetsaldo
Kallor: Regeringskansliet och Riksgélden. Kallor: SCB och Riksgélden.

En del av atgarderna pa skattesidan har begransad paverkan pa det finansiella sparandet, men
daremot paverkas budgetsaldot som méter faktiska kassafloden. Det galler bland annat
mojligheterna att skjuta upp skatteinbetalningar genom kredit pa skattekontot. Det gor att
budgetsaldot blir lagre &n det finansiella sparandet i &r. N&sta ar blir effekten den omvinda (se
diagram 1). Det finansiella sparande fér staten berdknas uppga till -276 miljarder kronor 2020
och -167 miljarder kronor 2021, vilket motsvarar -5,8 procent respektive -3,3 procent av BNP.

Tabell 3. Storre prognosférandringar i primért saldo

Miljarder kronor 2020 2021
Prognos februari 2020 32 12
Forandring -373 -67
Varav:
Skatteinkomster -249 -19
Kapitalplaceringar skattekonto 10 15
Utdelningar pa statens aktier -2 0
Statsbidrag till kommuner -22 -13
Arbetsmarknad -10 -8
Socialférsakring -9 0
Migration 1
Bistand -1 2
Ovrigt -92 -44
Prognos maj 2020 =342 -54

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

' Det &tgérdspaket som regeringen meddelade den 7 maj som avser statens sjukléneansvar, karensavdraget och hgjd A-
kassa &r beaktad i totalbeloppet for nya reformer i ar, men inte i utgifterna inom socialférsékringen och arbetsmarknad.
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Regeringen har presenterat en rad atgérder for att begriansa spridningen av coronaviruset
och mildra dess ekonomiska konsekvenser. Atgérderna har hittills presenterats genom fem
extra &ndringsbudgetar, varandringsbudgeten samt flera pressmeddelanden. Riksgalden har
i stort sett antagit att tgéarderna paverkar budgetsaldot med de belopp som regeringen har
presenterat. Ett undantag &r stoden for korttidspermitteringar dar utgifterna ser ut att bli
betydligt hégre (se separat faktaruta). Beloppen fér de stérsta atgirderna framgar av nedan-
stdende diagram. De atgarder som innebar forskjutningar av betalningar, som exempelvis
anstand av skatt genom skattekontot, ingar inte i beloppen i diagrammet. Det ar atgéarder
som paverkar budgetsaldot, men som &ver tid har begrinsad offentlig finansiell effekt.

Diagram 2. Finanspolitiska atgarder

Miljarder kronor

Kélla: Regeringen.

Det har @ven beslutats om utokade laneramar och statliga garantier. LA&neramarna paverkar
budgetsaldot forst om de utnyttjas och garantier forst om den som lanat inte kan klara av
sina ataganden. Den som far en garanti betalar dven en garantiavgift till Riksgalden som
paverkar budgetsaldot, men det ar i dessa sammanhang marginella belopp. Beloppen for
dessa atgarder uppgar till cirka 235 miljarder kronor.

Skatteinkomsterna berdknas minska med 239 miljarder kronor i &r och 4 miljarder kronor nasta ar
jamfort med férra prognosen (se tabell 4). | detta ingér ett antagande om beviljade anstand pa
skattekontot som minskar skatteinkomsterna med 50 miljarder kronor i &r men 6kar dem med samma
belopp nasta ar. Ovriga atgérder som regeringen har presenterat inom skatteomradet bedéms
minska skatteinkomsterna med cirka 70 miljarder kronor i &r. De storsta lattnaderna &r sénkta
arbetsgivaravgifter och omstallningsstodet till foretag. Den férsdmrade makroekonomiska
utvecklingen gor dessutom att viktiga skattebaser minskar, vilket sdnker skatteinkomsterna med cirka
115 miljarder kronor.

Lagre sysselséttning och sjunkande |6nesumma i kombination med sénkta arbetsgivaravgifter gor att
inkomsterna fran I&neskatter sjunker kraftigt i ar. Permitteringsstéden gor samtidigt att nedgangen i
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sysselséattningen inte blir sa kraftig som annars hade varit fallet. Nasta ar gor den férsamrade
utvecklingen for [6nesumman att utbetalningarna av kommunalskatt till kommunerna kommer att
minska, vilket forklarar att I6neskatterna fér staten inte minskar sa mycket.

En negativ vinstutveckling fér féretag gor att inkomsterna fran bolagsskatten minskar. Vissa sektorer
har drabbats mycket hart av den ekonomiska nedgadngen medan andra hittills inte paverkats sa
mycket. Manga verksamheter har hallit stangt eller haft pa en mycket lag produktionsniva, vilket
rimligen kommer att p&verka vinsterna kraftigt. Riksgélden har antagit att vinsterna fér bolag minskar
med 30 procent under 2020 jamfért med forra aret.

Tabell 4. Skatteinkomster, fordandring fran Diagram 3. Statens skatteinkomster, skillnad
foregaende prognos mellan utfall och prognos

Miljarder kronor

Miljarder kronor 2020 2021 20
Loneskatter -60 -4 10 -
Konsumtionsskatter -21 -14 0
Foretagsskatter -49 -41 -10
Kompletterande skatt -108 55 -20
Totalt -239 -4 -30

feb-20 mar-20 apr-20

Anm.: Tabellen visar férandringar i saldotermer. Kallor: Skatteverket och Riksgélden.

En svag efterfragan och sjunkande inkomst kommer att leda till att inkomsterna fran konsumtions-
baserade skatter sjunker. Hushallens kapitalinkomster bedoms ocksa minska pa grund av lagre
reavinster och utdelningar.

Riksgalden har antagit att kapitalplaceringarna pa skattekontona kommer att vara oférandrade bade
under 2020 och 2021. Den laga risken pa skattekontot gor att det fortfarande kan vara attraktivt att
anvéanda skattekontot for placeringar framfor allt for manga foretag. Samtidigt kommer manga
foretag troligen att ha betydligt sdmre likviditet. En eventuell ranteskillnad mellan skattekontot och
andra placeringsalternativ har troligen mindre betydelse i rddande situation.

For att hjalpa féretag att 6verbrygga ekonomiska svarigheter och réadda arbetstillféallen har
riksdagen beslutat om utdkat statligt stod vid korttidsarbete, det vill séga
korttidspermittering.! Det innebér att staten star fér en del av I6nekostnaden samtidigt som
den anstéllde gar ner i arbetstid under en period. P4 sa satt minskar foretagets
I6nekostnader medan den anstéllde far behélla en stor del av sin 16n.

Intresset fran foretagen har varit stort och i bérjan av maj hade Tillvéxtverket mottagit
ansokningar som berér 450 000 anstéllda och betalat ut 18 miljarder kronor i stdd.
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Riksgélden beddmer att i genomsnitt cirka 330 000 personer kommer att vara
korttidspermitterade fran mars till december 2020. Antalet permitterade antas vara som
hogst under de ndrmaste manaderna for att senare gradvis minska under hosten i takt med
att ekonomin aterhamtar sig. Riksgélden bedémer att den totala kostnaden hamnar pa
ungefar 60 miljarder kronor 2020. Bedémningen &r behaftad med stor osdkerhet bade vad
géller permitteringsgrad och hur manga anstéllda som berors. Nasta ar upphor den tillféalliga
lagen om korttidspermittering. Riksgélden goér inga antaganden om en eventuell férlangning
av korttidsarbete.

1F6retagen kan anstka om 80 procents arbetstidsférkortning under maj, juni och juli. Systemet fér permitteringar
galler mars till december 2020. Féretagen kan anséka om sex manader med en férlangning pa tre manader.

De statliga utgifterna paverkas patagligt av den ekonomiska nedgangen och de finanspolitiska
atgarderna och vantas bli mer &n 100 miljarder hégre 2020 &n i féregdende prognos.

Okade bidrag till kommunerna

De allmanna bidragen till kommunerna ¢kar med 22,5 miljarder kronor i ar jamfort med férra
prognosen. Efter ett utskottsinitiativ beslutade riksdagen i februari om 6kade kommunbidrag pa 2,5
miljarder kronor. | varandringsbudgeten ékade kommunbidragen med ytterligare 20 miljarder kronor
varav 12,5 miljarder kronor &r permanenta och darmed &ven paverkar 2021.

Betydande 6kning av arbetsmarknadsrelaterade utgifter

Arbetsmarknadsrelaterade utgifter véntas stiga bade 2020 och 2021. Den kraftigt forsvagade
konjunkturen ger djupa avtryck pa arbetsmarknaden och arbetslésheten véantas ¢ka kraftigt.
Dessutom ar arbetsloshetsforsikringens niva tillfalligt hogre i ar2 Aven utgifter for
arbetsmarknadspolitiska atgarder och Arbetsférmedlingens forvaltningsanslag okar i
varandringsbudgeten. Totalt véntas utgifterna for A-kassan éka med 7 miljarder kronor i &r och 6
miljarder kronor 2021 jamfort med féregadende prognos. Prognosen for utbetalningar av medel till
arbetsmarknadspolitiska atgarder ar 2 miljarder kronor hogre i ar och oférandrad 2021, jamfort med
foregdende prognos.

Tillfalligt 6kade utgifter inom socialférsakringen 2020

Inom socialforsakringen okar utgifterna 2020, bade till féljd av finanspolitiska atgéarder och pa grund
av att fler nyttjar forsakringarna. En del av de atgéarder som regeringen har lanserat for att déampa
spridningen av coronaviruset ligger inom socialférsdkringen. Dels star staten for foretagens
kostnader for sjuklon under april och maj, dels ersatts karensavdraget till enskilda mellan 11 mars
och 31 maj®. Dessa tva atgarder hgjer tillsammans utbetalningarna med 9 miljarder kronor. Det
Okade nyttjandet av forsékringar mérks framst inom sjukpenningen och tillfallig féraldrapenning.
Ansokningarna om tillféllig foraldrapenning var under mars manad 40 procent fler &n samma ménad

2 Den 7 maj meddelade regeringen att de avser att hja maximal dagerséttning i A-kassan fran dag 101 under 2020. Detta
vantas enligt regeringen ¢ka utgifterna inom arbetsmarknadsomradet med 1,1 miljarder kronor.

3 Regeringen meddelade den 7 maj att de avser att férlinga statens sjukléneansvar till sista juli, samt sté fér extraordinéra
sjuklénekostnader mellan augusti och september. Karenserséttningen forléangs till september och héjs med 100 kronor.
Totalt raknar regeringen med att utbetalningarna inom socialférsékringen pa grund av dessa atgérder 6kar med 13,6
miljarder kronor.
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foregaende ar. For 2021 véntas utgifterna ligga kvar pa ungefar samma niva som i féregédende
prognos. Reformerna i socialférsakringen, som genomforts pé& grund av coronaviruset paverkar inte
nasta ar eftersom reglerna &r tillfélliga.

Riksgéldens nettoutlaning till myndigheter med flera &r en post pa statsbudgetens
utgiftssida. Det innebar att om nettoutldningen 6kar sa férsvagas 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, inséttningar till premiepensionssystemet och utlaning till infrastrukturinvesteringar,
men ocksa tillfalliga poster som vidareutlaning till Riksbanken och andra lander. De tillfalliga
posterna kan beslutas med kort varsel och bidrar till att nettoutl&ningen 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 studielan nettoutldningen, men inte det finansiella sparandet.

Riksgéldens nettoutlaning berdknas till 38 miljarder kronor 2020, jamfért med 19 miljarder kronor i
prognosen i februari (se tabell 5). Okningen beror framst pa finanspolitiska atgérder relaterat till
spridningen av coronaviruset. Socialstyrelsen har fatt en laneram om 5 miljarder kronor i ar till
beredskapsinvesteringar av skyddsutrustning och sjukvardsmateriel. Svensk Exportkredit har
dessutom fatt en hojd laneram (fran 125 miljarder kronor till 200 miljarder kronor) som de har
utnyttjat 10 miljarder kronor av. Utover detta véntas satsningar inom utbildningsomradet 6ka
utlaningen till CSN.

Aven makroekonomiska effekter bidrar till den 6kande nettoutlaningen. Den svagare kronan okar
vidareutlaningen till Riksbanken och den lagre prognosen for [6nesumman gor att avsattningen av
premiepension véntas blir lagre &n i féregdende prognos. En viss motverkande effekt kommer av att
utldningen till infrastrukturprojekt har reviderats ned nagot jamfort med féregédende prognos.

For 2021 vantas en méttlig 6kning av Riksgéldens nettoutlaning med 2 miljarder kronor till totalt 22
miljarder kronor jamfort med féregaende prognos. Okningen beror pa stérre utlaning till CSN samt
att den svagare kronan kar vidareutlaningen till Riksbanken.
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Tabell 5. Riksgdldens nettoutlaning per ar

Miljarder kronor 2019 2020 2021
Utlaning -62,5 36,4 25,6
varav
CSN 7,3 8,5 10,1
Trafikverket -1,6 2,3 5,0
Vidareutlaning till Riksbanken -67,4 8,6 7,7
Ovrigt -0,8 17,0 2,8
Inldning 6,2 -1,6 3,6
varav
CSN, kreditreserv m.m. 1,2 1,4 2,0
Resolutionsreserven 5,8 3,3 3,4
Premiepension, netto’ -0,5 -4,3 -2,3
Ovrigt -0,3 -2,1 0,4
Nettoutlaning -68,8 38,0 22,0

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

Trots att statens budgetsaldo minskar kraftigt sjunker rantebetalningarna pa statsskulden jamfért
med féregdende prognos i februari. Réntebetalningarna beréknas uppga till 22,2 miljarder kronor i ar
och —0,8 miljarder kronor nésta &r, (se tabell 6 och diagram 4). Det &r en nedrevidering med 5
miljarder kronor 2020 och 7 miljarder kronor 2021.

Tabell 6. Rantebetalningar pa statsskulden Diagram 4. Réntebetalningar 2012-2021

Miljarder kronor

Miljarder kronor 2020 2021 80
Rénta pa lan i svenska kronor 18,2 -4,6 TZ
Rénta pa 1an i utlandsk valuta -0,5 0,7 0
Realiserade valutadifferenser 4,6 3,1 10
Rantor pa statsskulden 22,2 -0,8 -90
WO& fvo\{b <»°\b‘ ‘\9\% w°\6 fﬁ\(\ f»°\% <»°® w&o w&\
mmmm Kupongrantor m.m. Kurseffekter e Totalt

Kalla: Riksgélden.

Att rantebetalningarna blir l1agre beror huvudsakligen pé att Riksgélden emitterar en stérre volym av
obligationer till s& kallad 6verkurs. Obligationer som introducerades nér réntenivan var hdgre har en
arlig kupongrénta som &r hogre &n nuvarande marknadsréantor. Som kompensation f6r den hégre
kupongrintan betalar képarna av obligationerna ett hdgre pris (6verkurs) i emissionerna. Det gér att
rantebetalningarna minskar initialt men i stéllet betalar staten en hégre arlig kupong under
obligationernas aterstaende 16ptid.

Statens réntebetalningar minskar mellan prognosaren. Det beror pa att Riksgélden betalar ut relativt
mycket inflationskompensation under 2020. N&r realobligationer forfaller eller kops tillbaka betalar
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staten kompensation fér den inflation som varit sedan obligationerna gavs ut. Utbetalningarna av
inflationskompensation under 2020 sker av tva anledningar. Dels till f6ljd av att en realobligation fér-
faller i december, dels for att realobligationer képs tillbaka i bytesauktioner i samband med introduk-
tionen av ny realobligation. Nasta ar finns ingen sadan effekt i berdkningen varfor rantebetalningarna
minskar.

Under 2021 blir dessutom kupongbetalningarna lagre eftersom obligationer med hég kupongrénta
forfaller i slutet av 2020.

Riksgélden anvéander stoppkurser vid berdkningen av statens réntebetalningar och varderingen av
Riksbankens valutalan. Stoppdatum fér denna prognos &r den 30 april 2020.

Det finns flera osékerhetsfaktorer som kan paverka statens finanser framéver och som &r svara att
beakta i prognoserna eftersom de till stor del beror pa hur smittspridningen utvecklar sig och vilka
motatgarder som vidtas. En samre ekonomisk utveckling kan leda till lagre skatteinkomster och
hogre utgifter, som exempelvis arbetsmarknadsrelaterade utgifter. De flesta av &tgarderna som har
lanserats ar ocksa tillfalliga. En forlangning av dessa eller nya finanspolitiska atgéarder kan dka
underskottet ytterligare. En samre utveckling kan &ven pa sikt belasta statens finanser genom de
garantidtaganden som har gjorts under krisen, s som féretagsakuten och garantierna till
flygindustrin. Bedémningen &r att osékerheten denna gang ar mycket stérre &n normalt.

Om den ekonomiska utvecklingen blir sémre an férvantat och i linje med alternativ scenario 1
bedémer Riksgalden att budgetsaldot férsamras med 100 miljarder kronor i ar och cirka 150
miljarder kronor nasta ar. Den dvervdgande delen av férsdmringen utgdrs av makroekonomiska
effekter, men aven ytterligare finanspolitiska atgarder ingar.

A andra sidan kan den ekonomiska aterhamtningen ga snabbare &n forvantat till f5ljd av att
rorligheten i samhéllet 6kar tidigare &n berdknat. Det kan leda till att skatteinkomsterna sjunker
mindre och utgifterna fér bland annat permitteringar blir lagre.

Skulle utvecklingen bli mer i linje med alternativscenario 2, det vill sdga att &terh&dmtningen i
ekonomin inleds tidigare, vantas underskottet i budgetsaldot fér 2020 och 2021 sammantaget bli
cirka 50 miljarder mindre &n i prognosen.
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Riksgalden hojer emissionsvolymen i samtliga statspapper for att méta det snabbt véxande
underskottet i statens budget. Det kade ldnebehovet till féljd av virusutbrottet har hittills
hanterats med statsskuldvéxlar och annan kortfristig upplaning och stocken av vaxlar
kommer att fortsatta véxa. Samtidigt 6kar &ven obligationsupplaningen. Volymen av
nominella statsobligationer hojs forst till 5 miljarder kronor per auktion i juni i &r och sedan
successivt till 6 miljarder kronor. | planen for 2020 ingar ocksa att emittera omkring

10 miljarder kronor i en ny 25-arig statsobligation och minst lika mycket i en grén
obligation. Aven upplaningen i realobligationer och i utlindsk valuta okar.

Som beskrivits i foregaende kapitel vantas statsbudgeten visa stora underskott i sparen av corona-
virusets utbrott. Det innebéar att statens nettolanebehov tkar kraftigt jamfért med prognosen fran
februari. Det totala uppléaningsbehovet, som ocksé inkluderar refinansiering av l1an som férfaller, 6kar
med 390 miljarder kronor 2020 och 343 miljarder kronor 2021 jamfoért med den tidigare prognosen
(se diagram 1). Emissionsvolymen hojs darfor i alla statspapper (se tabell 1). Den stérsta 6kningen
gors i statsskuldvaxlar i linje med Riksgéldens strategi att initialt parera svéngningar i ldnebehovet
med kortfristig upplaning for att darefter successivt anpassa obligationsupplaningen.

Tabell 1 Upplaning enligt ny prognos

2020 2021

Miljarder kronor mayj (feb) mayj (feb)
Upplaning penningmarknad 452 (168) 360 (110)
Statsskuldvaxlar 220 (55) 250 (68)
Likviditetsférvaltningsinstrument 232 (113) 110 (43)
Upplaning kapitalmarknad 225 (119) 210 (117)
Nominella statsobligationer 97 (51) 115 (60)
Realobligationer 13 9) 17 (©))
Gréna obligationer 10 - 0 -
Obligationer i utl. valuta, varav 105 (59) 78 (48)
fér vidareutlaning till Riksbanken 61 (59) 49 (48)
utdver vidareutlaning 44 0) 29 )
Total upplaning 677 (287) 570 (227)

Anm.: Volymen av den gréna obligationen &r &nnu inte faststédlld men i prognosen ligger ett antagande om minst
10 miljarder kronor. Upplaning p& penningmarknaden motsvarar utestdende stock per sista december.

Riksgélden prioriterar emissioner i kronor for att bygga upp de utestdende stockarna efter ett antal
ar med mycket begrénsat lanebehov. Som komplement till kronupplaningen réknar Riksgédlden med
att ge ut obligationer i utlandsk valuta utéver det som gors for att finansiera vidareutlaningen till
Riksbanken. Upplaningen i utlindsk valuta kan 6ka ytterligare om det skulle behévas (se ruta
Riksgalden har beredskap for olika scenarier).
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Osiakerheten om hur budgetsaldot utvecklas framdver &r ovanligt stor men Riksgélden har
god beredskap att bade 6ka och minska upplaningen.

Valutalanen kan oka i ett simre scenario

Om lanebehovet skulle bli stérre &n prognostiserat och det inte bedéms lampligt att ka
kronupplaningen ytterligare finns mojlighet att [ana mer i utlandsk valuta, bade med
obligationer och med commercial paper. Till féljd av virusutbrottet behtver dven manga
andra emittenter 6ka sin upplaning. Riksgélden bedomer emellertid att den svenska staten
star sig val i konkurrensen och att det fortfarande ar mojligt att lana relativt stora belopp pa
kort tid om det skulle behdévas.

Sverige ar en vél etablerad emittent pa den internationella kapitalmarknaden och har ett gott

utgangslage tack vare hégsta kreditbetyg och en relativt sett l1ag statsskuld. Att det finns
stor efterfragan pa obligationer utgivna av svenska staten bekréftades i slutet av mars da

Riksgélden tog upp ett dollarlan for Riksbankens rakning. Trots turbulensen som uppstod pa

marknaden i samband med virusutbrottet deltog ett stort antal investerare fran hela varlden
och budvolymen var mer &n dubbelt sa stor som den emitterade volymen.

Det &r vért att notera att upplaning i utlandsk valuta inte innebéar att valutariskerna 6kar
eftersom Riksgélden med hjélp av derivat hanterar den valutaexponering som uppstar.

Kortfristig finansiering minskar i ett battre scenario

De storsta upprevideringarna i denna prognos har gjorts i den kortfristiga finansieringen,
inom likviditetsforvaltningen och i auktionerna av statsskuldvéxlar. Om utfallet for budget-
saldot i stéllet skulle bli battre &n vad som ligger i prognosen kan Riksgdlden minska
upplaningen igen i takt med att de korta lanen forfaller.

Tabell 2 Viktiga datum Diagram 1. Upplaningsbehov brutto
Datum Tid Aktivitet Miliarder kronor
" 750
27 maj 11:00 Atergang t. vixelauktion varannan vecka 600
1 juli Bytesfacilitet for 1047 mot véxlar ppnar 450 —
21 okt 09:30 Statsupplaningsrapport 2020:3 ?gg —
Nov Syndikering av SGB 1063 - H m=
) . 0 m = = n
4 dec 09:30 Villkor for byte till SGB 1063 -150
11 dec 11:00 Byte till SGB 1063 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
mmmm Nettolanebehov Forfall
mmm Ovrigt Totalt

Anm.: Nettolanebehovet ar budgetsaldot med omvant

tecken. | posten 6vrigt ingar bl.a. en justering for att netto-
lanebehovet avser likviddag och upplaning avser affarsdag.

Kélla: Riksgalden.
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Uppléningen i nominella statsobligationer hojs fran 2 miljarder till 5 miljarder kronor per auktion med
start i juni. Auktionsvolymen hojs sedan ytterligare till 5,5 miljarder kronor vid arsskiftet och 6 miljar-
der kronor i augusti 2021. Riksgalden lagger dessutom till tvd emissionsdatum i ar, den 1 och 29
juli. Totalt uppgér emissionsvolymen av nominella statsobligationer till 97 miljarder kronor under
2020 och 115 miljarder kronor 2021. Det ar en kraftig 6kning mot den laga nivan 2019 och den
hogsta nivan sedan 2009 (se diagram 2).

Diagram 2. Emissionsvolymer i statspapper Diagram 3. Utestaende statsobligationer
Miljarder kronor Utestdende stock, miljarder kronor
400 — 125
300 100
75
200
50
100 25
0 0
2009 2012 2015 2018 2021 8§ 3 ¢ ¥ 8 &8 &8 8 g8 <9
SO © © © O © © © © O o
u Grona obligationer Obligationer i utl. valuta aa e e e e e Ao
Statsskuldvaxlar m Realobligationer Forfall, ar
® Nominella statsobligationer
Anm.: Upplaning per kalenderar exklusive finansiering av Anm.: Nominella statsobligationer per den 30 april 2020.

utldning till Riksbanken. Beloppet for statsskuldvéxlar avser  kx)j4: Riksgélden.
utestdende stock vid utgangen av aret.

Kélla: Riksgalden.

De senaste aren har laneutrymmet varit begrénsat och Riksgalden har i hog grad beh&vt koncentrera
upplaningen till tiodrssegmentet for att bygga upp volymen i nya obligationer. Huvuddelen av
auktionerna kommer fortsatt att géras i det tioariga [6ptidssegmentet, men eftersom upplaningen
Okar kraftigt skapas stdrre mojlighet att emittera i fler |6ptider. Det géller &ven i obligationer som inte
ar referenslan i den elektroniska interbankmarknaden, sa kallade "off the run”-obligationer.

Den ldngsta statsobligationen pa marknaden &r fér narvarande kortare &n 20 &r (se diagram 3). Nu
nar upplaningsbehovet 6kar finns det utrymme att komplettera med obligationer med langre 16ptid
for att &ven pa sikt uppratthalla en lang statspapperskurva. Riksgélden kommer déarfor att ge ut en ny
25-2arig statsobligation i november i ar.

Det nya lanet SGB 1063 med forfall den 12 maj 2045 kommer att introduceras genom en syndike-
ring. | prognosen har Riksgélden réknat med att emittera 10 miljarder kronor, men om intresset ar
stort finns det mojlighet att utdka introduktionsvolymen. Nagra veckor efter emissionen kommer
Riksgalden att erbjuda ett riskneutralt byte fran SGB 1053 for att fylla pa volymen i den nya utgavan.

Riksgélden véljer att emittera genom en syndikering eftersom det ger en hdgre pristransparens och
skapar mojlighet att lana en storre volym vid ett och samma tillfélle. Syndikeringen kommer att
genomféras av utvalda ledarbanker p& uppdrag av Riksgélden (se ruta pé nésta sida).
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Riksgélden anvéander emissionsformen syndikering som komplement till auktionerna da det
bedoms vara lampligt, exempelvis ndr en stor volym ska séljas vid ett enskilt tillfalle. Metoden
ger storre flexibilitet i valet av tidpunkt och darmed méjlighet att anpassa volym och pris efter
efterfragan och rddande marknadsforhallanden.

Syndikering innebar att Riksgélden anlitar en grupp banker, ett syndikat, som genomfér
forséljningen. Obligationerna marknadsférs offentligt och investerare erbjuds att teckna sig
for att kdpa. Forfarandet gar till s& att bankerna sonderar efterfrdgan hos investerarna och
sedan aterkommer till Riksgéalden med forslag pa forséljningsvolym och pris. Baserat pa det
kan Riksgalden darefter ge mandat till syndikatet att genomfora forséljningen. Indikativ volym
och pris annonseras i forvdg och investerarna har mojlighet att Idgga de bud som de tidigare
indikerat i sonderingen. Riksgalden avgor den slutliga tilldelningen.

Staende bytesfacilitet i SGB 1047

Fran och med 1 juli 2020 kommer Riksgélden erbjuda en stdende bytesfacilitet i SGB 1047 som
forfaller i december. Faciliteten innebér att aterforséljare kan sélja innehav i SGB 1047 i utbyte mot
statsskuldvéxlar. Bytena kommer att kunna goras bade riskneutralt, likvidneutralt och med samma
nominella belopp. De statsskuldsvéxlar som kommer vara aktuella for byten har férfallodatum inom
intervallet mars till september 2021. Saval kdp- som séljrédntan i bytena kommer att baseras pa
prissdttningen av statsskuldvéxelkurvan.

Riksgélden kommer att utvardera faciliteten och om det fungerar val kan det bli aktuellt att erbjuda
liknande byten &ven i framtiden, exempelvis i samband med att SGB 1054 f6rfaller om ett par ar.

Referenslan &r det 1an som ligger narmast tva, fem eller tio ar i 16ptid. Referenslanen andras
vid IMM-datum (International Money Market), det vill séga tredje onsdagen i mars, juni,
september och december. Referenslanen sitts till de obligationer som ligger narmast tva,
fem eller tio ars I6ptid vid efterféljande IMM-datum.

Bytesdatum 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande 1054 1058 1061
2020-09-16 1062
2020-12-16 1057 1059

Anm.: Datum fér &ndring av referenslan avser likviddag.
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Upplaningen i realobligationer 6kar

Emissionsvolymen i realobligationer 6kar fran 0,5 miljarder kronor till 1 miljard kronor per auktion frén
juni 2020 och kommer att ligga kvar pa den nivén fram till slutet av 2021. Realskuldens andel
minskar under perioden, trots att auktionsvolymen for realobligationen 6kar (se diagram 4).
Andelsminskningen beror pa att upplaningen i nominella statspapper 6kar i snabbare takt.

Diagram 4. Realskuldens andel Diagram 5. Stock av statsskuldvaxlar
Procent av total statsskuld Miljarder kronor
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25 250
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Kalla: Riksgalden. Kalla: Riksgalden.

Riksgélden kommer med start i juni 2020 utoka antalet utestdende I6ptider i statsskuldvaxlar
for att mota det utdkade lanebehovet. Forandringen innebaér att antal utestaende
statsskuldsvéxlar 6kar fran fyra till sex dar den langsta [6ptiden &r upp till tolv manader.

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

Riksgélden kommer att fortsétta emittera statsskuldvéxlar I6pande (on tap) inom ramen fér
likviditetsforvaltningen. Det géller statsskuldvéxlar med de tva kortaste I16ptiderna och med
skraddarsydda l6ptider (likviditetsvéxlar).

| samband med att Riksgalden infor den nya policyn tidigareldggs introduktionen av
sexmanadersvéxeln med forfall i december 2020 med tva veckor. Detta gors for att skapa

utrymme for att i juni lansera statsskuldvéaxlar med nio respektive tolv manaders |6ptid. Pa s&
vis skapas en full uppséttning lan nér den nya policyn introduceras.

Stocken av statsskuldvéxlar vixer snabbt

Under 2020 vands Overskottet i likviditetsforvaltningen till ett stort underskott. Underskottet &r en
effekt av coronavirusets utbrott men beror &ven pa att en storre volym obligationer férfaller under
2020 (se diagram 6). Fér att méta det 6kade lanebehovet kommer Riksgélden frén juni att héja
emissionsvolymerna och &ndra I6ptidspolicyn for att snabbt 6ka den utestdende stocken. Riksgélden
har tidigare meddelat att antalet auktionstillféllen senare under aret kommer att 6kas genom en
atergang till auktioner varannan vecka. Den &ndringen tidigarelaggs nu sé att auktionerna halls
varannan vecka redan fran och med maj.
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Auktionsvolymen for statsskuldvéxlar kommer att hojas successivt under 2020 — forst i maj fran
5 miljarder till 15 miljarder kronor och sedan i september till 22,5 miljarder kronor. Fran arsskiftet
sénks volymen till 20 miljarder kronor dér den ligger kvar under hela ndstkommande ér.

Den utestdende stocken dkar darmed till 220 miljarder kronor vid utgngen av 2020, att jamfora
med 55 miljarder kronor i februariprognosen. Vid slutet av 2021 beréknas stocken uppga till
250 miljarder kronor.

Riksgélden har tidigare haft ett tak for volymen av marknadsvardande repor i statsskuldvéxlar pa
5 miljarder kronor per aterforséljare. | syfte att stodja likviditeten p& marknaden tas den begréns-
ningen nu bort och villkoren i repofaciliteten blir desamma som f6r statsobligationer.

Oférandrad volym av ranteswappar
Volymen av rénteswappar i kronor ligger kvar pa 5 miljarder kronor per ér tillsvidare, déar Riksgélden
erhéller fast och betalar rérlig rénta. Loptiden i swapparna planeras till omkring tre ér.

Diagram 6. Saldo i likviditetsforvaltningen Diagram 7. Statsskuldens duration
Miljarder kronor Ar
100 6,5
50 6,0
5,5
0 5,0
-50 45
4,0
-100 35
-150 3,0
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Anm.: Positivt belopp motsvarar kassadverskott. | prognosen  Anm.: De gula linjerna anger styrintervallet fér durationen i
ingar commerial paper for 95 miljarder kronor under 2020 regeringens riktlinjer.

som forfaller under 2021. Repovolymen antas vara noll. Kalla: Riksgilden

Kalla: Riksgalden.

Som beskrivits i avsnitten ovan reviderar Riksgélden framfor allt upp prognosen pé den korta upp-
l&ningen, bade i auktionerna av statsskuldvaxlar och inom likviditetsforvaltningen. Diagram 6 visar hur
mycket som aterstar att finansiera (eller placera) i likviditetsférvaltningsinstrument efter planerade
emissioner i statspapper. | takt med att den kortfristiga finansieringen kar blir réntebindningstiden
(durationen) i statsskulden allt kortare (se diagram 7). Frén att ha varit ndra den évre grinsen i
regeringens styrintervall véntas durationen nu hamna i den nedre delen av intervallet.

Om lanebehovet skulle bli storre &n prognostiserat kan den kortfristiga finansieringen behova 6ka
ytterligare. For att durationen da inte ska bli f&r kort kan det bli aktuellt med réanteswappar dér
Riksgélden betalar fast och erhaller rérlig rinta (se ruta Durationen anpassas med rinteswappar).

For forsta gangen sedan 2015 planerar Riksgélden att ge ut obligationer i utlandsk valuta utover det
som gors for att refinansiera utldningen till Riksbanken. | denna prognos ligger emissioner for
motsvarande 44 miljarder kronor under 2020 och 29 miljarder kronor 2021.
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Liksom tidigare raknar Riksgélden dven med att ersatta de lan till Riksbanken som forfaller med nya
obligationer i utlandsk valuta. Det innebér att den totala obligationsupplaningen i utlandsk valuta
véntas uppga till motsvarande 105 miljarder kronor i &r och 78 miljarder kronor nésta ar.

Riksgélden anvénder derivat som en del i strategin for att minimera den langsiktiga
kostnaden for statsskulden. Med hjélp av derivat kan exponeringen mot olika kostnader och
risker &ndras utan att den underliggande upplaningen behdver paverkas.

Ett exempel pa det &r att Riksgélden under manga ar har anvant swappar for att forkorta
durationen i statsskulden i syfte att sdnka den forvantade kostnaden. Bakgrunden &r att det
historiskt sett har varit billigare att 1ana pa kort an pa lang sikt. Under senare ar bedéms den
kostnadsférdelen ha minskat. P& basis av den analysen har regeringen beslutat att succesivt
férlanga durationen i den nominella kronskulden.

De senaste aren har Riksgélden déarfér endast gjort en mindre volym swappar for att behalla
nérvaro pa marknaden samt uppratthalla kompetens och fungerande system. Samtidigt har
Riksgélden dragit ned pa kortfristig upplaning till forman for emissioner i statsobligationer i
takt med att statsskulden har minskat. | kombination med det faktum att marknadsréntorna
fallit har detta bidragit till att durationen legat i den 6vre delen av det styrintervall som
regeringen anger i riktlinjerna for statsskuldens férvaltning.

Det kan bli aktuellt att betala fast réanta och erhalla rorlig

Nar upplaningsbehovet nu véxer snabbt gérs anpassningen i hog grad i den korta
upplaningen, vilket gor att durationen blir kortare. Om underskottet i statens budget blir
storre &n vad som antagits i denna prognos kan Riksgélden behtva 6ka den korta
upplaningen ytterligare. For att undvika att durationen blir alltfor kort kan det da bli aktuellt
att inga swappar dar Riksgélden betalar fast och erhaller rérlig rénta i swapparna.

Under 2020 kommer Riksgalden pa& uppdrag av regeringen att emittera en gron obligation dar
likvidbeloppet kopplas till utgifter i statens budget som bidrar till Sveriges milj6- och klimatmal.
Obligationen ges ut i kronor och blir ett komplement till de traditionella statsobligationerna.

Regeringskansliet ansvarar f6r att ta fram ramverket for statens grona obligationer dar det framgéar
hur de gréna utgifterna definieras, véljs ut, redovisas, rapporteras och granskas. Investerare ska
enkelt och tydligt kunna folja vilka utgifter obligationen kopplas till och vilka klimat- och miljceffekter
som uppnas. Nar regeringen fattat beslut kommer ramverket och den granskning som gérs av en
oberoende part att publiceras. Efter det kommer Riksgélden att emittera den gréna obligationen via
syndikering vid lampligt tillfalle.

Volymen av den grona obligationen kan faststéllas férst nér ramverket fér obligationen &r beslutat
och de grona utgifterna har valts ut. Den ska med god marginal rymmas inom summan av de utvalda
gréna utgifterna. | avvaktan pa regeringens beslut har Riksgélden gjort ett antagande i denna lane-
plan om en emissionsvolym pa minst 10 miljarder kronor.
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Statsskulden Okar fran lag niva

Statsskulden beréknas till 1 488 miljarder kronor i slutet av 2020 och 1 556 miljarder kronor i slutet

av 2021. Som andel av BNP kar statsskulden till 31 procent under prognosperioden (se diagram 8
och tabell 3). Det kan jamféras med nivan i slutet av 2019 p& 22 procent av BNP som var den ligsta
nivan sedan mitten av 1970-talet.

Maastrichtskulden vantas oka till 46 procent av BNP i ar for att minska nagot till 45 procent nésta ar
Mattet omfattar den konsoliderade skulden for hela den offentliga sektorn och brukar anvéndas vid
internationella jamforelser (se faktaruta pa nasta sida). Det 4r ocks& detta méatt som ligger till grund
skuldankaret pa 35 procent av BNP i det finanspolitiska ramverket.

Diagram 8. Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
2 500 100
2 250 90
2000 80
1750 . 70
1500 - 60
1250 ! 50
1000 i 40

750 ™ 30
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0 I 0

mm Statsskuld s Maastrichtmatt Statsskuld, % e \aastrichtmatt, %

Kallor: Statistiska centralbyran och Riksgalden.
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Tabell 3. Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor 2017 2018 2019 2020 2021
Nettol&nebehov (budgetsaldot med omvint tecken) -62 -80 -112 402 76
Affarsdagsjustering mm’ 4 37 -15 -19 0
Nettouppléning och affarsdagsjustering m.m. -58 -43 -127 383 75
A. Nettobelopp, inkl. férvaltningstillgangar 1203 1160 1033 1417 1492
Inflationskompensation 23 28 26 18 20
Valutakurseffekter 11 26 26 24 14
B. Nettobelopp till aktuell valutakurs och inflationskompensation 1237 1215 1085 1458 1526
Férvaltningstillgangar 91 47 28 30 30
C. Statsskuld 1328 1262 1113 1488 1556
Férvaltningstillgangar -91 -47 -28 -30 -30
Vidareutlaning -238 -259 -193 -200 -200
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och férvaltningstillgangar 999 956 893 1258 1326
Nominell BNP 4621 4834 5026 4745 50583
C. Statsskuld, % av BNP 29 26 22 31 31
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och foérvaltningstillgangar, % av BNP 22 20 18 27 26

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

Det finns olika satt att mata statens skuldsattning. Riksgélden redovisar den okonsoliderade
statsskulden. Méattet visar statens bruttoskuld och inkluderar alla 1&n som Riksgalden tagit
upp for statens rakning, oavsett vem som &dger fordringarna pa staten. Skulden redovisas till
nominellt slutvérde enligt de principer som tillampas inom EU.

Néagra statliga myndigheter dger 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 berdknas av Ekonomistyrningsverket.

Ett skuldméatt som ofta anvands i internationella jamforelser ar den offentliga sektorns
konsoliderade bruttoskuld, som ocksé kallas Maastrichtskulden. Denna skuld &r storre an
statsskulden eftersom den innefattar hela den offentliga sektorn, det vill sdga &ven
kommuner, regioner och pensionssystemet. Berékningen baseras pa villkor i Maastricht-
fordraget. Enligt EU:s skuldkriterium far Maastrichtskulden inte 6verstiga 60 procent av
BNP. Maastrichtskulden ar ocksa det méatt som avses i budgetramverket och som ligger till
grund for det skuldankare pa 35 procent av BNP som riksdagen har beslutat ska galla 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

Tabell A2. Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor Primart saldo

maj-20 -12,0
jun-20 -72,1
jul-20 -63,4
aug-20 -30,5
sep-20 -40,3
okt-20 -29,6
nov-20 -5,8
dec-20 -69,8
jan-21 -11,9
feb-21 28,7
mar-21 -21,4
apr-21 -22,2
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2017

Nettoutlaning

-3,5
4,2
35
2,6
13

-23,1

22,4

-42,6

1,4
1,0
-0,5

0,5

2018 2019
80 112

-19 -13
-20 -20

62 60
1,3 1,2

Réntor pa
statsskulden

18
-25
1,2
1,2
14
13
-3,6

2020
-402

-276
-5,8

2021
-76
23

22

-115
-106

-167
-3,3

Budgetsaldo

-17,4
-70,5

-58,7
-26,7
-37,6
-51,4

13,0

-127,5

-9,1
26,9
-18,8
-19,7
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Tabell A3. Kanslighetsanalys budgetsaldo

Riksgélden gor normalt sett ingen sammantagen kénslighetsanalys fér budgetsaldot, men
presenterar en partiell analys av vilka effekter ndgra avgérande makrovariabler har om de
féréandras. Tabellen visar en bedémning av vad olika féréandringar innebar fér budgetsaldot
pa ett ars sikt. FOr att gora en bedémning av ett alternativt scenario dér 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
Arbetsléshet (ILO 15-74)? -3
Réntenivan i Sverige® -5
Internationell ranteniva® -2
Antal asylstkande 6kning 10 000 -2

"Kommunala I6nebaserade skatter betalas ut till kommunerna med ett &rs efterslédpning. Detta gor att effekten pa
statens budgetsaldo pa ett ars sikt ar storre &n den permanenta effekten.

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

3 Avser effekt pa rintebetalningar pa statsskulden.

Tabell A4. Forandringar mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor 2017 2018 2019 2020 2021
Budgetsaldo, niva 62 80 112 -402 -76
Forandring fran féregéende ar -24 18 32 -514 326
Primaért saldo: -31 29 -33 -407 287
Varav
Skatteinkomster 4 66 -8 -237 268
Statsbidrag till kommuner -12 -5 -9 -31 10
Arbetsmarknad 0 -1 7 -11 -1
Socialférsikring 4 -14 -5 0 4
Migration och bistand -5 14 11 -1 1
Foérséljning av statliga tillgangar 0 2 -2 0 0
Utdelningar pa statens aktier -4 6 0 4 -4
EU-avgift 2 -9 0 -6 -7
Ovrigt -20 -31 -28 -124 17
Riksgéldens nettoutlaning exkl. vidareutlaning 7 -1 -5 -31 15
Vidareutlaning 10 -7 78 -76 1
Rédntor pa statsskulden -9 -3 -8 -1 23
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Tabell A5. Jamforelse mellan saldoprognoser, miljarder kronor

Riksgélden (19 maj)
2020 2021
Budgetsaldo -402 -76
varav:
Férséljningsinkomster
Justerat budgetsaldo -402 -76

Tabell A6. Utdelningar pa statens aktier

Miljarder kronor
Akademiska hus AB
LKAB

Telia Company AB
Vattenfall AB
Sveaskog AB
Ovriga bolag

Totalt

2020
1,9
6,1
2,9

3,6

2,7

18,3

36

Regeringen (9 apr)

2020 2021
-190 22
5 5
-195 17

2021

1,6

3,0

3,9

3,0

1,1

2,4

15,0

KI (1 apr)
2020
-205

-205

2021
1

ESV (14 maj)
2020
-398

-398

2021
-108

-108
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Tabell A7. Statsobligationer, auktionsdatum Tabell A8. Statsobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2020-05-27 2020-06-03 2020-06-05 2020-12-01 5,00 1047 96 054
2020-06-10 2020-06-17 2020-06-22 2022-06-01 3,50 1054 103 631
2020-06-24 2020-07-01 2020-07-03 2023-11-13 1,50 1057 86 885
2020-07-22 2020-07-29 2020-07-31 2025-05-12 2,50 1058 67 126
2020-08-05 2020-08-12 2020-08-14 2026-11-12 1,00 1059 60 664
2020-08-19 2020-08-26 2020-08-28 2028-05-12 0,75 1060 45513
2020-09-02 2020-09-09 2020-09-11 2029-11-12 0,75 1061 50 839
2020-09-16 2020-09-23 2020-09-25 2031-05-12 0,13 1062 8 640
2020-09-30 2020-10-07 2020-10-09 2032-06-01 2,25 1056 21 500
2020-10-14 2020-10-21 2020-10-23 2039-03-30 3,50 1053 45 750
2020-10-28 2020-11-04 2020-11-06 Summa statsobligationer 586 602
2020-11-11 2020-11-18 2020-11-20
2020-11-25 2020-12-02 2020-12-04 Anm.: Utestaende belopp den 30 april 2020.

2020-12-04 2020-12-11* 2020-12-15
2020-12-09 2020-12-16 2020-12-18

*Bytesauktion

Tabell A9. Realobligationer, auktionsdatum Tabell A10. Realobligationer, utestaende belopp
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Kupong % Obligation Miljoner kr
2020-05-20 2020-05-28 2020-06-01 2020-12-01 4,00 3102 23 249
2020-06-04 2020-06-11 2020-06-15 2022-06-01 0,25 3108 25212
2020-08-13 2020-08-20 2020-08-24 2025-06-01 1,00 3109 27 322
2020-08-27 2020-09-03 2020-09-07 2026-06-01 0,125 3112 21 953
2020-09-10 2020-09-17 2020-09-21 2027-12-01 0,125 3113 15892
2020-09-24 2020-10-01 2020-10-05 2028-12-01 3,50 3104 25 776
2020-10-08 2020-10-15 2020-10-19 2030-06-01 0,125 3114 8019
2020-11-05 2020-11-12 2020-11-16 2032-06-01 0,125 3111 20 957
2020-11-19 2020-11-26 2020-11-30 Summa realobligationer 168 381
2020-12-03 2020-12-10 2020-12-14

Anm.: Utestdende belopp den 30 april 2020.

Tabell A11. Statsskuldvéaxlar, auktionsdatum Tabell A12. Statsskuldvaxlar, utestaende volym
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodag Miljoner kr
2020-05-20 2020-05-27 2020-05-29 2020-05-20 12 500
2020-06-03 2020-06-10 2020-06-12 2020-06-17 10 000
2020-06-17 2020-06-24 2020-06-26 2020-07-15 7 500
2020-07-01 2020-07-08 2020-07-10 2020-09-16 5 000
2020-07-29 2020-08-05 2020-08-07 Summa statsskuldvixlar 35 000
2020-08-12 2020-08-19 2020-08-21
2020-08-26 2020-09-02 2020-09-04 Anm.: Utest&dende belopp den 30 april 2020.

2020-09-09 2020-09-16 2020-09-18
2020-09-23 2020-09-30 2020-10-02
2020-10-07 2020-10-14 2020-10-16
2020-10-21 2020-10-28 2020-10-30
2020-11-04 2020-11-11 2020-11-13
2020-11-18 2020-11-25 2020-11-27
2020-12-02 2020-12-09 2020-12-11
2020-12-15 2020-12-22 2020-12-28
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Tabell A13. Kreditbetyg

Kreditvarderingsinstitut
Moody's

Standard & Poor's

Fitch

Tabell A14. Aterforsiljare

Aterforsiljare Statsobligationer
Barclays

Danske Markets

Handelsbanken Markets

NatWest Markets

Nordea Markets

SEB
Swedbank

Kontakt
Marten Bijellerup, tf Chefekonom 08 613 46 61
Anna Sjulander, tf Skuldférvaltningschef, 08 613 47 77

Nasta rapport

Prelimindrt datum f6r publiceringen av Statsupplaning —

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

prognos och analys 2020:3 ar den 21 oktober 2020.
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Riksgdlden arbetar for att statens finanser
hanteras effektivt och att det finansiella
systemet ar stabilt. Riksgalden spelar darmed
en viktig roll bade pa finansmarknaden och
i samhallsekonomin.
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