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Riksgaldens uppdrag

Ett av Riksgéldens ansvarsomraden &r att hantera statens upplaning
och forvalta statsskulden. Malet &r att gora det till en sa lag kostnad
som majligt dver tid samtidigt som risken i forvaltningen beaktas.

Riksgalden lanar dels for att tacka underskott i statsbudgeten (netto-
lanebehovet), dels for att aterbetala tidigare tagna lan i statsskulden
som forfaller. | Statsupplaning — prognos och analys presenterar vi
prognoser for statens budgetsaldo och upplaningsbehov de narmaste
tva aren samt en plan for upplaningen. Rapporten publiceras tva ganger
om aret (i maj och november).

Den femte vardagen i varje manad publicerar vi utfallet av statens
budgetsaldo for den féregaende manaden. Vi jamfor utfallet med
prognosen och forklarar avvikelser. | samband med manadsutfallet
redovisas aven statsskuldens utveckling i rapporten Sveriges
statsskuld.

Mellan prognoserna kommunicerar Riksgalden aven Iopande villkor for
kommande auktioner av statspapper och resultaten av auktionerna.

Forutsdgbar och tydlig kommunikation om upplaningsbehovet och
utbudet av statspapper &r en viktig del av Riksgaldens upplanings-
strategi. Pa sa vis bidrar vi till minskad osadkerhet for kdpare av svenska
statspapper, vilket banar vag for lagre upplaningskostnader for staten.
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Forord

| Statsupplaning — prognos och analys 2025:2 presenteras prognoser for svensk
ekonomi, statens budgetsaldo (nettolanebehov) och statsskulden 2025-2027
samt Riksgéldens upplaningsplan for perioden.

| det forsta kapitlet beskrivs den bild av hur svensk ekonomi utvecklas som ligger
till grund for prognosen for budgetsaldot och statsskulden som presenteras i det
andra kapitlet. | det sista kapitlet framgar hur Riksgalden planerar att lana, vilket i
sin tur paverkar statsskuldens sammanséttning och 16ptid.

Rapporten tar hansyn till utvecklingen fram till den 12 november 2025.

Karolina Ekholm
Riksgéldsdirektor

Figur 1 Riksgalden finansierar statens nettolanebehov och lan som forfaller

Makrobild

&

Finans- » Budgetsaldo Nettolane-
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Anm. Den gra delen behandlas i kapitel 1, de bla delarna i kapitel 2 och de rosa i kapitel 3. De
tva forsta kapitlen beskriver de férutsattningar som férvantas paverka statens upplaning
och i det tredje framgar hur Riksgalden planerar att agera utifran dessa forutsattningar.
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Sammanfattning

Med ett budgetunderskott som vantas vdxa bade 2026 och 2027
behover staten dka upplaningen. Riksgalden hojer darfér emissions-
volymen av statsobligationer ytterligare. Underskotten innebar att
statsskulden 6kar bdde matt i kronor och som andel av BNP.

Riksgaldens prognos visar budgetunderskott pa 103 miljarder kronor i ar,

173 miljarder kronor 2026 och 194 miljarder kronor 2027. Det forklaras
huvudsakligen av expansiv finanspolitik. For aren 2025 och 2026 &r underskottet -
nettolanebehovet — nu sammantaget 94 miljarder kronor storre &n i forra
prognosen fran maj. Fér 2027 &r det Riksgaldens forsta prognos.

| den makrobild som ligger till grund for budgetprognosen vaxer svensk ekonomi
med 0,9 procent i ar, for att darefter vaxla upp till 2,7 procent 2026 och 2,5 procent
2027. Aterhamtningen i ekonomin stérker statens skatteinkomster, men det vager
inte upp den effekt som hogre utgifter och sankta skatter har pa budgetsaldot.

Statsskulden berdknas 6ka fran 1 151 miljarder kronor i slutet av 2024 till 1 591
miljarder kronor i slutet av 2027, vilket motsvarar en uppgang fran 18 till 22 procent
av BNP. Den offentliga sektorns skuld enligt Maastrichtmattet okar fran 34 till 38
procent av BNP. Det &r fortsatt en |ag niva i ett internationellt perspektiv.

For att mota det véxande ldnebehovet 6kar Riksgélden férst emissionsvolymen av
nominella statsobligationer fran 6 till 8 miljarder kronor per auktion fran arsskiftet.
Infor nédsta statsupplaningsrapport kommer vi 6vervéga att halla tatare auktioner.
Oavsett antalet auktionstillfallen &r den planerade arsvolymen 216 miljarder kronor.
I planen ligger sedan tidigare tva introduktioner av nya statsobligationer nésta 4,
varav en syndikering pa 20 miljarder kronor. Den kortfristiga upplaningen ékar
ocksa, men i mindre omfattning &n den langfristiga.

Tabell 1 Statens upplaning

Miljarder kronor

Utfall Prognos 25:1 Prognos 25:1 Prognos

Skuldinstrument 2024 2025 2025 2026 2026 2027
Nominella 72 118 118 216 146 220
statsobligationer

Realobligationer 9 6 6 6 6 6
Obligationer i utlandsk 21 a1 39 19 19 19
valuta

§tatssku|dvax|ar, stock vid 113 173 160 250 183 243
arets slut

Likviditetsforvaltning, 134 134 141 142 189 132

stock vid arets slut

Anm. 25:1 avser féregédende prognos publicerad i maj 2025.
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Tabell 2 Planerat utbud av nominella statsobligationer under kommande sex manader

Miljarder kronor

Loptidskategori Obligation 28 november 2025 - 28 maj 2026
10-arig SGB 1067 2.5% 15 Oct 36 32
Blivande 10-arig SGB 1067 2.5% 15 Oct 36 4
SGB 1068 x.xx% 09 Feb 37 22
5-arig SGB 1062 0.125% 12 May 31 17,75
2-arig SGB 1060 0.75% 12 May 28 12
>12 ar SGB 1064 1.375% 23 Jun 71 0,75
SGB 1053 3.5% 30 Mar 39 2
Ovriga SGB 1066 2.25% 11 May 35 6
SGB 1065 1.75% 11 Nov 33 2
SGB 1056 2.25% 01 Jun 32 55
Totalt utbud 104

Anm. Kategorityp "Ovriga” bestéar av obligationer som tidigare varit 10-&rigt referenslén och
inte ingar i kategorierna 5-arigt eller 2-arigt referenslan. | det planerade utbudet for SGB
1068 ingdr en syndikering pa 20 miljarder kronor. De angivna volymerna galler forutsatt att
auktionerna tilldelas fullt ut. Riksgélden kommer inte att kompensera om nagon auktion blir
skuren, utan fortsatter att emittera enligt planen.

Tabell 3 Statsfinanserna

Miljarder kronor, om inte annat anges

Utfall Prognos 25:1 Prognos 25:1 Prognos
Nyckeltal 2024 2025 2025 2026 2026 2027

Budgetsaldo (med omvént
tecken statens

nettolanebehov) -104 -103 -93 -173 -89 -194
Statsskuld 1151 1240 1232 1406 1316 1591
Statsskuld (% av BNP) 18 19 19 21 19 22
Offentliga sektorns skuld

(% av BNP) 34 35 35 37 35 38

Anm. 25:1 avser foregaende prognos publicerad i maj 2025.

Tabell 4 Svensk ekonomi

Arlig procentuell férandring, om inte annat anges

Utfall Prognos 25:1 Prognos 25:1 Prognos

Nyckeltal 2024 2025 2025 2026 2026 2027
BNP-tillvaxt 0,8 09 14 2,7 2,0 2,5
Arbetsloshet (% av

arbetskraft) 8,4 8,7 8,7 8,4 8,4 7.8
KPIF-inflation 19 2,6 2,5 0,8 1,7 1,7

Anm. 25:1 avser foregaende prognos publicerad i maj 2025.

Sifferunderlag till alla diagram publiceras tillsammans med rapporten pa
Riksgéldens webbplats.
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Uppskjuten aterhamtning star for
dorren

Aterhamtningen i den svenska ekonomin far allt tydligare faste.
Tillvaxten vaxlar upp ytterligare kommande ar néar stigande kopkraft och
okad tillforsikt lyfter hushallens konsumtion. Att aterhamtningen har
drojt medfor pa grund av viss efterslapning att arbetsmarknaden och
I6nesumman utvecklas svagare &n i féregaende bedémning och
paverkar statens finanser negativt.

Tillvéxten i svensk ekonomi véxlar upp. Hushallen &r den viktigaste forklaringen,
inte minst nasta ar nar den expansiva finanspolitiken och stigande realloner 6kar
konsumtionsutrymmet. Dartill har konsumentfortroendet stigit tydligt sedan den
forra statsupplaningsrapporten. Osdkerheten om tullarna har lattat och de
ekonomiska effekterna har hittills varit mindre an befarat. Lagre investeringar har
dock bidragit till att BNP har utvecklats svagt under det férsta halvaret, sa
aterhamtningen sker fran en lagre niva an vid bedomningen i maj.

Okad ekonomisk aktivitet kommer efterhand att ge avtryck pa arbetsmarknaden i
form av stigande sysselséttning, minskande arbetsldshet och en véxande
I6nesumma. Lonesumman har dock utvecklats svagt i ar, vilket medfér en
nedreviderad prognos med negativ paverkan pa budgetsaldot. Effekterna av
makrorevideringarna star dock for en liten del av de forsvagade statsfinanserna
Riksgalden ser framfor sig i nastkommande kapitel.

Osdker omvarld ger dimpad exportefterfragan

Tillvaxten i USA saktar in och tillvaxten i euroomradet blir fortsatt lag de
kommande aren. For Sverige innebar utvecklingen att efterfragan fran omvarlden
blir svag och att exportmarknaden vaxer langsamt.

Effekterna pa varldsekonomin av de tullar som USA infort pa import av varor fran
omvarlden har hittills varit mindre an de flesta befarade i varas. Men det finns en
risk att effekterna inte synts fullt annu. Handeln 6kade mycket innan tullarna
infordes, men har darefter planat ut. Det tar tid for foretag att stalla om sina
forsorjningskedjor och anpassa sina priser.

Det ar fortfarande osékert hur hoga tullsatserna kommer att vara framover, men
overlag ar den osdkerheten mindre an tidigare. Det gor att foretag lattare kan
anpassa sig till de forutsattningar som galler. Utfallet for den juridiska process
som pagar i USA huruvida tullarna inforts pa ett lagligt sétt eller inte skulle kunna
andra den bilden.
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Tillvaxten for ekonomin i USA har saktat in och blir cirka 2 procent per ar 2025-
2027, enligt Konjunkturinstitutets senaste prognos som vi anvander (se tabell 15
tabellbilagan). Arbetsmarknaden har visat tydliga svaghetstecken inte minst vad
géller sysselsattningstillvdxten. Inflationen ar fortfarande 6ver malet, men den har
inte stigit sa mycket som befarades nar tullarna infordes. Federal Reserve (Fed)
har sénkt sin styrranta tva ganger med hanvisning till den svagare
arbetsmarknaden.

| euroomradet var tillvaxten starkare an vantat i borjan av aret, dd exporten vaxte
tydligt, men har darefter varit ddmpad. Inte minst den f6r Sverige viktiga tyska
ekonomin har utvecklats svagt. Satsningar pa forsvaret och infrastruktur bidrar till
att tillvaxten halls uppe i euroomradet nésta ar trots en minskad exportefterfragan
fran USA. Det handelsavtal som ingicks mellan USA och EU ger tullar pa 15 procent
for de flesta av EU:s exportprodukter och innebér hdgre priser pa europeiska
produkter pa den amerikanska marknaden.

Tydligare tecken pa att ekonomin tar fart

Svensk ekonomi bérjar véaxa snabbare igen efter tre svaga ar. Aret bérjade svagt
men enligt BNP-indikatorn steg tillvaxten tydligt under det tredje kvartalet och
fortroendeindikatorer dver hushall och foretag har ocksa stigit. Ytterligare stod
framover kommer fran finanspolitiken som blir expansiv 2026 med fokus pa
hushallen. Hogre tullar har hittills inte haft s& stora negativa effekter som befarats,
men bidrar anda till att utrikeshandeln ger visst negativt bidrag till tillvaxten under
prognosperioden. Tillvaxten under prognosaren drivs i stéllet avinhemsk
efterfrdgan, bland annat till f6ljd av den expansiva ekonomiska politiken.

Tabell 5 Forsorjningsbalans i fasta priser, prognos

Procentuell fordndring

Utfall Prognos 25:1 Prognos 25:1 Prognos
Variabel 2024 2025 2025 2026 2026 2027
BNP 0,8 0,9 1,4 2,7 2,0 2,5
Hushéllens
konsumtion 0,6 1,4 1,2 3,2 2,3 2,6
Offentlig konsumtion 1,2 0,5 1,1 1,8 1,3 1,6
Investeringar 0,0 0,0 0,6 37 34 3,5
Lagerinvesteringar’ 04 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0
Export 2,0 39 1,9 3,1 33 42
Import 2,3 4,6 1,7 3,6 42 44
Nettoexport’ -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,3 0,0
BNP (kalenderkorr.) 0,8 1,2 1,6 2,5 1,7 2,2

T Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter.
Anm. 25:1 avser féregédende prognos.

Kallor: Riksgédlden och SCB.

Sammantaget beddmer vi att tillvaxten 6kar fram&ver. BNP vaxer med 2,7 procent
nasta ar och 2,5 procent 2027 (se tabell 5). Tillvaxten revideras upp 2026 drivet av
framst hushallens konsumtion, men dven offentlig konsumtion och investeringar
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blir starkare. Hur detta paverkar statens budgetsaldo beskrivs i avsnittet
"Makrorevideringarna tynger budgetsaldot” pa sidan 14.

Indikatorer visar okad tillforsikt

Konjunkturinstitutets Barometerindikator steg i oktober for fjiarde manaden i rad
och ligger for forsta gangen sedan sommaren 2022 strax over sitt historiska
genomsnitt. Konsumentfortroendet var vid tidpunkten fér den forra
statsupplaningsrapporten inne i en starkt nedatgaende trend dér indikatorn da
pekade pa ett mycket svagare stdmningsldge an normalt. Den trenden har nu vant
och konsumentfortroendet har stigit sex manader i rad och ndrmar sig sitt
normalldge (se diagram 1). Det &r framfor allt instéllningen till kapitalvaruinkp
som gor att indikatorn fortfarande visar pa ett ndgot dédmpat stdmningslage.

Diagram 1 Barometerindikatorn och konsumentfoértroendet
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Konsumentfértroendet Barometerindikatorn

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Sammantaget ar nuvarande niva pa barometerindikatorn férenlig med en tillvaxt
nara det historiska genomsnittet pa 2 procent sedan 2000. Alternativa matt pa
foretagsfortroendet som inképschefsindex (PMI) inom tjanstesektorn och
tillverkningsindustrin visar pa hogre optimism &n barometerindikatorn.

Hushallens konsumtion driver tillvaxten
Konjunkturaterhdmtningen som har inletts drivs huvudsakligen av hushallens
konsumtion, vilken har dkat fem kvartal i rad. Aven framéver blir hushéllen
ekonomins viktigaste draglok.

Flera faktorer bidrar till uppgangen, men viktigast ar [onerna som ¢kar snabbare &n
priserna igen. Realléneutvecklingen visar pa en aterhamtning i forhallande till det
stora fallet som skedde under hoginflationsaren. Lagre réantor bidrar ocksa till att
kopkraften starkts. Sedan mitten av férra aret har Riksbanken sankt styrrantan fran
4 procent till nuvarande 1,75 procent och borantorna har fallit.
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Osdkerheten kring handelspolitiken har lagt sig och borserna har stigit sedan i
varas. Det kan ha bidragit till att konsumtionen av séllankopsvaror stiger igen efter
flera ar av svag utveckling. Svaren i Konjunkturbarometern antyder dock att
hushallen fortfarande vill spara mer &n vanligt och hushallens avvagning mellan
sparande och konsumtion &r svar att bedéma. Nasta ar starker skattesédnkningar
pa el och livsmedel samt jobbskatteavdrag hushallens reala inkomster och dkar
konsumtionsutrymmet. Sammantaget har vi reviderat upp konsumtionen bade i ar
och 2026. Ar 2027 ddmpas konsumtionstillvixten ndgot och véxer d i linje med
historiska snitt enligt var bedomning.

Investeringarna borjar vaxa igen

Under de kommande aren vaxer investeringarna i linje med sitt historiska
genomsnitt. | och med tullavtalet mellan USA och EU i slutet av juli har mycket av
osdakerheten kring handelspolitiken, amerikanska sanktioner och leveranskedjor
lagt sig. Samtidigt ar den geopolitiska osédkerheten fortsatt hog.

Trenden de senaste aren har varit att varubranschernas investeringar har stigit
medan tjanstebranschernas investeringar har fallit. Den grona omstéllningen samt
utbyggnad av datacenter och energisystem véantas fortsatta lyfta industrins
investeringar. Bostadsinvesteringarna som foll med 40 procent mellan 2022-2024
har varit ungefar oférandrade sedan dess. Att nu antalet bygglov stiger samtidigt
som bygg- och finansieringskostnaderna har minskat tyder pa att en aterhdmtning
ar pa gang. Hushallens mer optimistiska syn pa den ekonomiska utvecklingen kan
tala for stigande bostadspriser och 6kat byggande. Enligt Regeringen kan lattnader
i de svenska bolanereglerna i april 2026 ocksa underlétta for bland annat unga och
forstagangskopare att komma in pd marknaden.

Forsvarsutgifter lyfter offentlig konsumtion

Medlemslanderna i Nato har beslutat att 6ka forsvarsutgifterna till 5 procent av
BNP ar 2035. For Sveriges del innebar det en stor 6kning av forsvarsutgifterna som
lyfter saval offentlig konsumtion som offentliga investeringar. En betydande del av
forsvarsmateriel importeras fran utlandet, vilket innebér att den direkta effekten pa
den svenska tillvaxten inte blir fullt s hog. Regeringens ambition &r att
forsvarsutgifterna ska na 3,5 procent av BNP senast 2030.

| ar blir den offentliga konsumtionen lagre jamfort med de tva foregdende aren. En
orsak till detta ar att kommunerna behover genomfora besparingar efter de stora
kostnadsodkningar som aren med hdg inflation forde med sig. Det laga
barnafédandet innebar ocksa farre barn i forskola och skola vilket minskar behovet
av personal.

Dampad export nasta ar

Konjunkturen &r svag pa viktiga exportmarknader i Europa. Aven andra indikatorer
som exportorderlaget starker bilden av en svag utveckling. Exporten bedoms
darfor bli ddmpad nasta ar for att sedan vdxa snabbare under 2027 nér den globala
tillvéxten tar mer fart.
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Forsvarsutbygganden i Europa gynnar exporten men forsvarsindustrins
exportandel &r liten. Enligt Inspektionen for strategiska produkter uppgick exporten
av forsvarsmateriel till 15 miljarder 2022, 18 miljarder 2023 respektive 29 miljarder
2024. Darmed har andelen av total varuexport nara férdubblats fran 0,8 procent till
1,5 procent pa bara tva ar.

Den svenska kronan har stéarkts tydligt i ar, framfor allt mot dollarn och i mindre
omfattning mot euron. Matt med det handelsvagda KiX-indexet &r dock kronan
fortfarande svagare an genomsnittet fran 2000. Detta tyder pa att kroneffekten pa
exporten blir begransad.

Sammantaget blir tillvaxtbidraget fran nettoexporten svagt negativt under
prognosaren. Detta gar pa tvars med det historiska monstret under
konjunkturaterhdmtningar dar utrikeshandeln brukar vara en viktig drivkraft.

Inflationen faller under malet

Inflationen blir Idg nasta ar, framfor allt till foljd av skattesdnkningar och kronans
appreciering.

Inflationen matt enligt KPIF har de senaste manaderna varit omkring 3 procent. Att
priserna okar snabbt kan forklaras av att prisékningarna varit hoga for ett
begransat antal produkter, bland annat utrikesresor och hyrbilar som brukar stiga
under sommaren for att sedan falla tillbaka. Inflationen har ockséa hallits uppe av
att livsmedelspriserna 6kade kraftigt under inledningen av éaret.

Enligt Riksgaldens prognos blir inflationen lag under 2026. Sankningen av elskatten
i januari och halveringen av moms pa livsmedel i april kommer att sénka
inflationstakten med som mest 0,9 procentenheter. Matmomsen star for
merparten och sanker inflationstakten med ca 0,7 procentenheter fran varen och
ett ar framat, under antagande att momssankningen far fullt genomslag pa
priserna. Vi forvantar oss ocksa att den arliga uppdateringen av vikterna i KPI
kommer att leda till ett nivaskifte nerat i arstakten nasta ar.

Aven en starkare krona tillsammans med lagre révarupriser bidrar till den lagre
inflationen under prognosaren. Att Iénedkningarna &r hoga i ett historiskt
perspektiv skapar ett visst kostnadstryck, men hard konkurrens och relativt svag
efterfragan innebar att foretagen har begransade mojligheter att valtra 6ver detta
pa konsumenterna. Inflationsférvantningarna &r val forankrade kring Riksbankens
inflationsmal pa 2 procent.

Sammantaget kommer KPIF-inflationen att understiga 1 procent under stora delar
av 2026, for att darefter narma sig Riksbankens mal pa 2 procent enligt var
prognos. Riksgalden anvander marknadsprissattningen for prognosen over
styrrantan. KPI-inflationen, som inte exkluderar effekterna av @ndrade borantor,
foljer ett liknande forlopp och blir som lagst i mitten av 2026 (se diagram 2). KPI &r
viktig for utvecklingen av prisbasbeloppet som styr vissa ersattningar i
transfereringssystemet.
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Diagram 2 KPIF-inflationen

Arlig procentuell férandring
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2023 2024 2025 2026 2027

KPIF  ====Prognos -:--<-+Foregaende prognos

Kallor: Riksgalden och SCB.

Arbetsmarknaden tar félje pa en starkare ekonomi

De senaste arens svaga konjunktur har satt tydliga avtryck pa arbetsmarknaden,
men den dterhdmtar sig nésta ar i samband med att efterfragan i ekonomin starks.
Arbetslosheten vander darfor nedat i prognosen efter att ha okat i flera ar.
Lonesumman har vaxt allt lAngsammare i ar till foljd av lagre antal arbetade
timmar, men tillvéxten tilltar nar arbetsmarknaden forbattras kommande ar (se
tabell 6).

Tabell 6 Arbetsmarknad och I6ner

Procentuell forandring

Arbetsmarknad och Utfall Prognos 25:1 Prognos 25:1  Prognos
loner 2024 2025 2025 2026 2026 2027
Arbetsldshet? 8,4 8,7 8,7 8,4 8,4 7.8
Sysselsatta -0,5 0,3 0,1 0,5 0,7 1,5
Arbetskraft 0,2 0,6 04 0,2 04 0,8
Lonesumma 3,8 3,2 4,0 4,6 4,6 4,8
Arbetade timmar? -0,3 -0,4 0,2 1,1 1,0 1,5
Timl6n NR3 39 3,5 38 34 3,6 32
Timlon KL 41 3,6 3,7 34 3,6 32

T Procent av arbetskraften.
2 Kalenderkorrigerade varden.
3 Timlonen i NR &r kvoten av Idnesumman och antalet arbetade timmar.

Anm. 25:1 avser féregdende prognos.
Kéllor: Medlingsinstitutet, Riksgalden och SCB.
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Tidiga tecken pa forbattrad arbetsmarknad

Inga storre férandringar har skett pa arbetsmarknaden sedan bedomningen i ma;j,
men vissa positiva tecken finns. Antalet varsel har minskat nagot och antalet
anstallda som berérs av konkurser &r nere pa laga nivaer. Dessutom har antalet
personer med tidsbegransad anstallning 6kat och detta kan utgora tecken pa en
kommande forbattring for hela arbetsmarknaden. Dessutom syns redan ett
trendbrott bland inskrivna arbetslésa hos Arbetsférmedlingen. For att efterfragan
pa arbetskraft ska tillta krdvs dock en konjunkturférstarkning. Varken
anstéllningsplanerna i Konjunkturbarometern eller antalet lediga platser hos
Arbetsformedlingen visar pa tydligt starkare efterfragan den narmsta tiden.

Sysselsattningen okar fran hoga nivaer

Aven om sysselsattningen har minskat sedan toppen 2023 &r nivan fortsatt hég ur
ett historiskt perspektiv. Férsvagningen pa arbetsmarknaden géller framfor allt
arbetslésheten och beror denna gang framst pa rekordhégt
arbetskraftsdeltagande, snarare &n att personer har fatt lamna sina arbeten.
Inflodet i arbetskraften bestar till stor del av unga personer. Typiskt sett brukar en
del ocksa lamna arbetskraften for studier under konjunkturférsvagningar, men det
har skett i Iagre omfattning denna gangen.

Den ekonomiska aktiviteten har minskat mer an sysselsattningen vilket har skapat
viss Overtalighet hos foretagen. Nar konjunkturen starks kommer foretagen att
forst oka resursutnyttjandet i form av antalet arbetade timmar for att darefter
utOka personalstyrkan. Vi bedomer att sysselsattningen kommer att 6ka tydligare
nasta ar for att sedan skjuta ytterligare fart 2027. Aven arbetskraften kommer att
Oka, men i en ldngsammare takt.

Diagram 3 Arbetsloshet

Procent av arbetskraften, 15-74 ar respektive 16-65 ar

9,5
9,0 L
8,5

8,0 \

7,5

7,0 . /
s v

6,0
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

AKU ====Prognos cc-c-- Foregaende prognos AF

Anm. Sasongsrensade data pa kvartal. AKU avser Arbetskraftsundersokningarna och AF
avser Arbetsformedlingen.

Kallor: Arbetsformedlingen, Riksgalden och SCB.
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Arbetslosheten vander nedat

Trots hog sysselsattning ar ocksa arbetslosheten hdg. De senaste arens 6kning
har framst skett hos personer med eftergymnasial utbildning. H6g utbildningsniva
bland de arbetslosa skapar forutsattningar for en snabbare aterhamtning nar
efterfragan pa arbetskraft stiger. | takt med att sysselsattningstillvaxten tilltar, och
stiger mer an arbetskraften, kommer arbetslosheten att sjunka snabbare. Mot
slutet av prognosperioden narmar vi oss de nivaer som radde innan férsvagningen
paborjades i borjan av 2023 (se Diagram 3).

Lonesumman vaxer med fordréjning

Under forsta halvaret har Isnesummans tillvéxt fortsatt att ddmpas och den véxer
nu ldangsammare &n sitt historiska genomsnitt, ndgot som paverkar utvecklingen
for helaret 2025. | prognosen kommer tillvéxten att tillta, men det sker fran en lagre
niva an bedémningen i maj vilket ocksa préaglar resten av prognosperioden.

Styrkan pa arbetsmarknaden styr till stor del variationerna av Idnesummans tillvaxt
pa kort sikt. Lagre antal arbetade timmar har bidragit till den sjunkande
tillvéxttakten och nar styrkan pa arbetsmarknaden tilltar kommer det ocksa driva
upp tillvaxten av Ionesumman. Det normerande market for Ioneavtalen inom
industrin ger forutségbarhet om timloneutvecklingen till vdren 2027. Timldnerna
oOkar fortsatt starkt, men takten ar avtagande och haller darmed tillbaka
I6nesummans annars tilltagande styrka nagot under 2026 och 2027.

Makrorevideringarna tynger budgetsaldot

Revideringarna av den makroekonomiska utvecklingen paverkar sammantaget
Riksgaldens prognos for statsfinanserna negativt. Bidraget ar dock begrénsat
jamfort med hela forsvagningen av budgetsaldot som vi ser framfér oss och som
beskrivs ndrmare i ndstkommande kapitel.

Den tydligaste effekten pa budgetsaldot kommer fran en svagare [l6nesumma som
medfor lagre skatteinkomster. For budgetsaldot ar aven forsorjningsbalansens
utveckling i Idpande priser betydelsefull. Jamfért med bedomningen i maj vantar vi
oss att realekonomin utvecklas starkare, men lagre priser begransar revideringen i
I6pande pris. Det géller inte minst for konsumtionen, som i I6pande pris har
reviderats marginellt (se tabell 7).

Tabell 7 Forsorjningsbalans i Iopande priser

Procentuell forandring

Utfall Prognos 25:1 Prognos 25:1 Prognos
Variabel 2024 2025 2025 2026 2026 2027
BNP 39 2,7 2,4 43 3,8 47
Hushéllens
konsumtion 34 41 3,8 41 472 43
Offentlig konsumtion 44 24 1,8 49 49 48
Investeringar 2,6 1,3 0,8 41 3,6 50
Lagerinvesteringar’ 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0
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Export 2,2 0,9 -1,8 2,0 29 50
Import 2,1 2,1 -1,7 1,9 38 49

T Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter.
Anm. 25:1 avser féregédende prognos.

Kallor: Riksgalden och SCB.

Risk for ytterligare uppskjuten aterhamtning

Den 6vergripande ekonomiska utvecklingen beror till stérsta delen pa
konsumtionens utveckling. Om inte den ekonomiska aktiviteten 6kar som i
prognosen blir utvecklingen pa arbetsmarknaden svagare, och darmed dven
tillvaxten i [lbnesumman.

Hag inflation under en langre period kan fa bestaende effekter ("scarring”) som gor
hushallen mer forsiktiga, bland annat for att de vill aterstélla sina sparbuffertar.
Aven om reallénerna nu stiger sker det fran en 1ag niva, vilket kan innebéra att
hushallen prioriterar sparandet trots att konsumtionsutrymmet okar (se
fordjupningen "Lag kopkraft har fordrojt aterhamtningen”).

Utover de inhemska faktorerna paverkas utvecklingen aven av det globala ldget.
Osakerheten kopplat till handelspolitiken har ddmpats men den geopolitiska risken
ar fortsatt hog. Konflikter i olika delar av varlden kan fa spridning pa
finansmarknaderna, med fortroende- och tillvaxteffekter som féljd.

Manga lander ser ett 6kat upplaningsbehov, trots att skuldnivan i manga fall redan
dr hog. Om hallbarheten i statsfinanserna i exempelvis USA och Frankrike skulle
borja ifragaséttas kan det leda till en pl6tslig omvardering av risk med stigande
langrantor samt spridning av finansiell oro via globala obligationsmarknader.
Sveriges statsfinanser &r i gott skick, men sma exportberoende ekonomier som var
paverkas starkt av utvecklingen i omvarlden.

Fordjupning

Lag kopkraft har fordrojt aterhamtningen

Riksgélden och manga andra bedémare har sedan en tid vantat pa en
konjunkturaterhamtning driven av hushallens konsumtion — men konsumtionen har
de senaste aren i stéllet varit relativt oféréandrad i reala termer. Mot denna
bakgrund gor vi en fordjupad genomgang av nagra faktorer som tydligt paverkar
konsumtionen och som kan férklara att den inte har utvecklats starkare. Samtidigt
finner vi stod for befintlig prognos, men identifierar ocksa faktorer som gor att risk
for uppskjuten aterhamtning inte helt kan uteslutas.
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Inkomstutveckling ar en viktig faktor for konsumtionen

Det finns flera matt pa inkomst och de samvarierar pa olika satt med konsum-
tionen. Tillvaxten av reallénerna’ foéregar konsumtionstillvaxten sa att dess
korrelation &r starkast nar konsumtionstillvaxten jamfors med den reala
I6nedkningstakten ett par kvartal tidigare. Bland inkomstmatten &r denna egenskap
unik och gor den vardefull ur ett prognosperspektiv. Rantekostnadernas betydelse
for hushallen ar pataglig, vilket illustreras av en starkare korrelation mellan reallon
och konsumtion nér I6nerna justeras med KPI i stéllet for KPIF (se diagram 4).

Diagram 4 Korrelation mellan real konsumtion och inkomst i olika tidsperioder
Intervallet -1 till 1
0,8
0,6
04 —

0,2

-6 -4 -2 0 2 4

Reallon (KPI) Reallon (KPIF)

Real I6nesumma ++«+++« Real disponibelinkomst

Anm. Korrelationerna baseras pa arlig procentuell forandring av respektive inkomstmatt
jamfort med real konsumtionstillvéxt i period 0 under aren 2000—2019. Negativ period avser
tillvaxten av inkomstmattet fore konsumtionen och vice versa nar den ar positiv.

Kalla: Medlingsinstitutet, Riksgalden och SCB

Real disponibelinkomst ar ett bredare matt dar dven de som inte &r Iontagare
inkluderas och inkomsten maéts efter skatt och olika typer av transfereringar. Da
real disponibelinkomst kan variera kraftigt mellan kvartal, &r sambandet mellan
tillvéxten av detta matt och konsumtionen generellt svagare an det for reallénerna.
| det samband som finns tenderar dessutom konsumtionens tillvaxt att forega
reala disponibelinkomsten snarare dn tvartom. Nivan av real disponibelinkomst
tenderar dock att ligga val i linje med konsumtionen over tid. L6nesummans
tillvaxttakt ar val korrelerad med konsumtionstillvaxten, men dven [onesumman
slapar efter konsumtionen.

" Nominella loner justerad med inflationen enligt KPI, som beskrivs som ett
levnadskostnadsindex av SCB. | KPI ar effekter fran hushallens rantekostnader inkluderad
och pa sa satt effekten av Riksbankens penningpolitik.
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Fortsatt lag kopkraft har dampat konsumtionen

Efter pandemin har den nominella I6nedkningstakten varit hog ur ett historiskt
perspektiv, men en an hogre inflation har medfort tydligt sjunkande realloner och
gropt ur Iontagarnas kopkraft till samma niva som radde for 10 ar sedan (se
diagram 5). Det har ddampat konsumtionen, som i princip varit oférandrad de
senaste aren. Saledes utgor Iontagarnas konsumtion i dag en storre andel av I6nen
an tidigare. Ur den aspekten ar det inte forvanande att konsumtionen inte har
aterhamtat sig mer, det skulle snarare kunna motivera an ldgre konsumtion. Real
disponibelinkomst har i stort sett utvecklats i linje med konsumtionen under
2020-talet, i enlighet med det historiska sambandet.

Diagram 5 Real 16n, disponibelinkomst och konsumtion
Index, 2019=100
110
105 : PR
100
95

90

85

80

75
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Reallén (KPI) Reallén (KPIF)

Real konsumtion s+ssee+ Real disponibelinkomst

Anm. Statistik till och med kvartal 2 2025. Sasongsrensade véarden i niva. De senaste fyra
utfallen av realloner ar prelimindra och kan komma att andras nar statistiken blir definitiv.
Kélla: Medlingsinstitutet och SCB

Konsumtionen paverkas av fler faktorer an Ion

Aven fore 2019 utvecklades konsumtionen starkare &n reallénerna, vilket vittnar
om att konsumtionen paverkas av flera faktorer. En sadan faktor &r antalet
arbetade timmar, som de senaste aren har utvecklats svagt. En annan ar det
utokade jobbskatteavdraget som, tillsammans med andra skatteldttnader och
Okade kapitalinkomster, har bidragit till hdgre real disponibelinkomst men
opaverkade realloner.

P& 2020-talet har ocksa sparbenagenheten hos hushallen varit hégre. Under
pandemin var det svart att konsumera, vilket medforde ett 6kat sparande. Nar
inflationen steg kraftigt i slutet av 2021 kunde den forsamrade kopkraften initialt
pareras av manga genom att anvédnda sina buffertar. Nar kdpkraften bérjade stiga
prioriterade hushallen att ateruppbygga sina buffertar snarare an att konsumera
vilket syns i ett hogt sparande i relation till disponibelinkomsten. Dartill kan
hushallen vara paverkade av de senaste arens kostnadschock och ha ett storre
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behov av en buffert an tidigare. Med hdgre rantor har incitamenten dessutom okat
for att amortera sina 1an. Det har medfért att hushallen sa hér 1angt under 2020-
talet minskar sina skulder som andel av disponibelinkomsten, vilket inte har hént
sedan tidigt 90-tal. Nar hushallen haller hardare i planboken kravs det &n hogre
reala inkomstokningar for att konsumtionen ska tka.
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Vaxande budgetunderskott

Underskotten i statens budgetsaldo vaxer nasta ar och 2027, jamfort
med i ar. Jamfort med forra prognosen blir underskottet nagot storre
2025 och betydligt storre 2026. Forandringen for 2026 beror framfor allt
pa finanspolitiska atgarder. Storleken pa underskotten gor att
statsskulden som andel av BNP okar med 4 procentenheter under
prognosperioden.

| ar blir andra aret i rad med underskott i statens budgetsaldo. En svag konjunktur
och skattesénkningar har gjort att skatteinkomsterna vaxt langsamt samtidigt som
utgifterna fortsatt att 6ka under 2025. Underskottet vaxer nasta ar och sedan
ytterligare 2027. Det forklaras i stort sett av de finanspolitiska dtgarder som
regeringen genomfor. Atgarderna innebar betydande 6kningar av utgifterna samt
skattesankningar. Okningen av utgifterna inom foérsvaret och stédet till Ukraina
finansieras utanfor det ordinarie finanspolitiska ramverket, men paverkar dnda
statens budgetsaldo och statsskulden. Under 2027 6kar dven Riksgéaldens
nettoutlaning och réntorna pa statsskulden. Sammantaget innebar det att
budgetunderskotten véxer under prognosperioden. En aterhamtning i ekonomin
medfor att skatteinkomsterna okar snabbare, men det kan pa kort sikt inte
kompensera for utgiftsékningar och skattesankningar.

Tabell 8 Statens budgetsaldo

Miljarder kronor

Utfall Prognos 25:1  Prognos 25:1  Prognos

Statens budgetsaldo 2024 2025 2025 2026 2026 2027
Primért saldo’ -76 -69 -60 -125 -53 -124
Riksgaldens

nettoutlaning?3 -8 -3 -2 -23 -14 -38
Rantor pa statsskulden® -21 -31 -31 -25 -23 -33
Budgetsaldo* -104 -103 -93 -173 -89 -194
Statens finansiella

sparande -71 -94 -73 -168 -88 -161

' Det priméra saldot &r nettot av statens inkomster och utgifter exkl. rantebetalningar och
Riksgéldens nettoutlaning.

2 Riksgaldens nettoutlaning utgérs i huvudsak av nettot av myndigheters lan och placeringar
i Statens internbank.

3 | tabellen redovisas nettoutlaningen och réntorna pa statsskulden i termer av hur de paver-
kar budgetsaldot. Tecknen ar darmed omvéanda jamfort med redovisningen i tabell 9 och 10.
4 Budgetsaldot med omvant tecken &r statens nettoldnebehov.

Anm. 25:1 avser foregaende prognos.
Kallor: Riksgéalden och SCB.

I den nya prognosen visar staten ett budgetunderskott pa 103 miljarder kronor
2025, 173 miljarder kronor 2026 och 194 miljarder kronor 2027 (se diagram 6). For
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aren 2025 och 2026 innebar de nya prognoserna en nedrevidering av budgetsaldot
med sammanlagt 94 miljarder kronor. Det motsvarar en lika stor 6kning av statens
nettolanebehov. For 2027 ar det Riksgaldens forsta prognos.

Diagram 6 Statens budgetsaldo 2018-2027

Miljarder kronor
200

150
100

50] I
0 |

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

mBudgetsaldo EPrognos BEForegaende prognos
Kalla: Riksgalden.

Utvecklingen for budgetsaldot och de prognoser Riksgalden gor paverkas framst
av:

e den svenska ekonomins och arbetsmarknadens utveckling (se féregaende
kapitel)

o finanspolitiken som presenteras i regeringens budgetar och vara
antaganden om framtida finanspolitik (se faktaruta pa sidan 21)

e stora engangsbetalningar (till exempel EU-betalningar)

e in- och utfléden inom posten Riksgéaldens nettoutlaning (till exempel
myndigheters investeringar och vidareutlaning).

Sammantaget har utfallen for budgetsaldot mellan maj och oktober varit nagot
hogre &n vi raknat med. Enskilda manadsutfall har daremot avvikit mer fran
prognos, vilket bland annat har berott pa variationer inom Riksgéldens
nettoutlaning mellan manader. | Riksgéldens nya prognos blir budgetsaldot lagre
an prognosen fran maj framfor allt nasta ar. Det beror framst pa de 6kade utgifter
och skattesankningar som foreslas i budgetpropositionen for 2026. De
makroekonomiska revideringarna far en viss negativ effekt pa skatteinkomsterna.
Diagram 7 visar hur forandringen i prognosen for budgetsaldot fordelar sig pa
delarna. Revideringarna for respektive omrade forklaras mer ingdende i de
kommande avsnitten.
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Diagram 7 Prognosforandringar, paverkan pa budgetsaldot

Miljarder kronor

-80 S
2025 2026

= Skatteinkomster = Riksgéldens nettoutlaning
= Priméra utgifter m.m. = Réntor pa statsskulden

= Utdelningar och forséljningar M Total forandring i budgetsaldo

Anm. Diagrammet visar hur saldot fordndras. Ett positivt belopp innebér att budgetsaldot
stérks, medan ett negativt belopp betyder att saldot forsvagas.

Kalla: Riksgalden.

Finanspolitik dampar skatteinkomsterna

Skattesankningar och den svaga konjunkturen har dampat utvecklingen av statens
skatteinkomster i ar. De kommande ren bidrar den ekonomiska utvecklingen till
att skatteinkomsterna stiger, dock mindre dn vad som hade varit fallet om
skattesdnkningar inte genomforts (se tabell 17 i tabellbilagan). Jamfort med
majprognosen reviderar vi ner skatteinkomsterna framfor allt till foljd av
skattesankningarna i budgetpropositionen for 2026.

Vilka ar statens skatteinkomster?

Riksgalden delar in statens skatteinkomster i loneskatter, konsumtionsskatter,
foretagsskatter och kompletterande skatt. Nedan foljer en kort beskrivning av de
olika skatteslagen.

o Loneskatter bestar av summan av preliminar A-skatt och arbetsgivaravgifter,
exklusive avgifter till alderspensionssystemet och utbetalningar av kommunal-
skatter. Lonesumman paverkar I6neskatterna genom preliminar A-skatt och
arbetsgivaravgifter. Kommuner och regioner far preliminara belopp i utbetal-
ningar av kommunalskatt fran staten. Nar inkomsterna for ett kalenderar
faststalls tva ar senare regleras differensen mot de preliminara utbetal-
ningarna i en engangsbetalning (slutreglering).

e Konsumtionsskatter omfattar i huvudsak moms och punktskatter. Dessa
paverkas av hushallens konsumtion och investeringar.
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» | foretagsskatter ingar bland annat bolagsskatt, sarskild Ioneskatt och
avkastningsskatt, som ar en skatt pa pensions- och kapitalférsakringar.

» Kompletterande skatt bestar framst av nettot av in- och utbetalningar pa
skattekontot, och dar debiteringen inte sker Iopande. Det handlar delvis om
floden till foljd av under- och 6verskott i samband med taxering, men kan aven
exempelvis vara kapitalplaceringar pa skattekontot.

De storsta skatteinkomsterna for staten kommer fran konsumtionsskatterna som
star for cirka 50 procent av de totala inkomsterna. Minst bidrag kommer fran den
kompletterande skatten. Kompletterande skatt ar daremot volatil, vilket medfor att
den ofta tydligt paverkar de prognosrevideringar som gors.

Skatteinkomsterna okar mellan aren

Okningen av statens skatteinkomster beror framfér allt pa att inkomsterna fran
konsumtionsskatter och foretagsskatter stiger under prognosperioden.
Inkomsterna fran loneskatter bromsar daremot in nasta ar men stiger aterigen
2027.

Inkomsterna fran preliminar A-skatt och arbetsgivaravgifter 6kar svagt i ar och
minskar 2026. Den dampade utvecklingen i ar foljer av skattesankningar och en
mattlig tillvaxt i Ionesumman. 2026 och 2027 tyngs inkomsterna fran Iéneskatter
framforallt av sénkt skatt pa arbetsinkomster, pension och sjuk- och
aktivitetsersattning samt tillfalligt nedsatta arbetsgivaravgifter for 19-23-aringar.

Inkomsterna fran konsumtionsskatter fortsatter att 6ka de kommande aren.
Skatteinkomsterna fran momsen oKkar till f6ljd av den hogre aktiviteten i ekonomin.
Men den tillfalligt sdnkta momsen pa livsmedel innebar att 6kningen inte blir lika
stark som den annars skulle ha varit. Inkomsterna fran punktskatter minskar nagot
bade i ar och nésta ar. De minskade nivaerna beror pa regelandringar, framfor allt
sdnkningen av elskatten fran och med 2026. Detta motverkar den effekt som
kommer fran dkningen i hushéllens konsumtion. Ar 2027 6kar inkomsterna fran
punktskatterna igen.

Inkomsterna fran foretagsskatter 6kar svagt i ar, men ndgot snabbare kommande
tva ar. Det ar framst skatt fran foretagsvinster som driver utvecklingen mellan aren.

Inkomsterna fran den kompletterande skatten har utvecklats starkt sedan 2021. De
senaste tva aren har ékningen dock planat ut och under prognosperioden &r nivan i
stort sett oférandrad.

Prognosen for skatteinkomsterna revideras ned

Prognosen for statens skatteinkomster &r nedreviderad med 4 miljarder kronor i ar
och med 50 miljarder kronor 2026. Det &r framfor allt inkomsterna fran l6ne- och
konsumtionsskatterna som &r lagre i den nya prognosen. Merparten av ned-
revideringen &r till foljd av de skattesdnkningar som féreslas i budgetpropositionen
for 2026, men dven den svagare lonesumman paverkar nagot negativt.
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Prognoserna for inkomsterna fran den kompletterande skatten och foretagsskatter
ar relativt oférandrade bade i ar och nasta ar. | kompletterande skatt ingar dven
kapitalplaceringar pa skattekontot. Ekonomistyrningsverket (ESV) bedomer att
dessa uppgick till sammanlagt 51 miljarder kronor i slutet av 2024 och att de forblir
oforandrade i ar. Detta ar i linje med utvecklingen av saldot pa skattekontot, som vi
anvander som en indikator pa placeringarnas storlek (se diagram 8). Baserat pa
den relativt oférandrade totala stéllningen pa skattekontot behaller vi vart
antagande om oforandrade kapitalplaceringar under hela prognosperioden.

Diagram 8 Total stillning pa skattekontot
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Anm. Den totala stéllningen bestar i huvudsak av insé&ttningar for att tacka framtida
skattebetalningar och kapitalplaceringar. Det gar dock inte att avgdra hur stor andel som &r
kapitalplaceringar.

Kallor: Riksgalden och Skatteverket.

Okande utgifter under prognosperioden

Statens primara utgifter fortsatter att 6ka under 2026 och 2027. Det forklaras
framfor allt av de finanspolitiska atgarderna i budgetpropositionen for 2026.
Inbetalningar fran EU-faciliteten for att starka medlemslandernas aterhamtning
efter pandemin definieras som negativa utgifter och har en dampande effekt pa
utgifterna i ar och 2026. Vi reviderar upp prognosen for de priméra utgifterna bade i
ar och 2026 framst till féljd av hogre utgifter for stédet till Ukraina och
utbyggnaden av det svenska forsvaret.

Primara utgifter visar underliggande utveckling

Primara utgifter ar Riksgaldens definition av statens utgifter som inte ar rantor eller
nettoutlaning. De &r ténkta att visa den underliggande utgiftsutvecklingen. | de
primara utgifterna réknas vissa inkomster av. Det ar inkomster som inte ar
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skatteinkomster, utdelningar och férséljningar av statliga tillgangar. Ett exempel &ar
bidrag fran EU. Dessa innebar med andra ord lagre priméra utgifter.

Stodet till Ukraina och forsvarsutgifter hojer utgifterna

| &r okar statens primara utgifter och de hogre utgifterna ar framst relaterade till
forsvarsomradet (forsvarsutbyggnad och stéd till Ukraina). Men &dven utgifterna for
EU-avgiften &ar hogre (se tabell 17 i tabellbilagan).

Inom ramen for EU-faciliteten for aterhamtning och resiliens betalade Europeiska
kommissionen den 18 juli 2025 ut 18,5 miljarder kronor till Sverige. Betalningen ar
en del av stodet fran EU:s gemensamma insats for att starka medlemsléndernas
aterhamtning efter pandemin. Inbetalningar fran EU-faciliteten réknas av i de
primara utgifterna och har darmed en dampande effekt. Totalt omfattar Sveriges
del av EU-faciliteten cirka 35 miljarder kronor och resterande belopp véantas betalas
ut under 2026.

Statens primara utgifter fortsatter att 6ka i en hogre takt under 2026 och 2027
framfor allt beroende pa atgarder i budgetpropositionen for 2026.

For 2026 handlar det framfor allt om 6kade utgifter for det militdra stodet till
Ukraina samt den svenska férsvarsutbyggnaden. Regeringen foreslar att den
tidigare ramen for militart stod till Ukraina ska uttkas till 40 miljarder kronor 2026
samt forlangas till 2027. | prognosen har vi valt att fordela utgifterna under ramen
jamnt 6ver de tre kommande aren. Utifran detta antagande belastas statens
budget med cirka 27 miljarder kronor under 2026 och 2027 vilket ger en nagot
lagre arlig belastning jamfort med regeringens antagande. Utgifterna 6kar ocksa
inom andra omraden som exempelvis transport dar utgifterna stiger till f6ljd av den
tidigare beslutade infrastrukturpropositionen. Den forvdntade inbetalningen fran
EU-faciliteten under 2026 innebar emellertid att de primara utgifterna blir cirka 16
miljarder kronor lagre @n vad som annars varit fallet.

For 2027 fortséatter utgifterna for det svenska forsvaret att 6ka. Det militdra stodet
till Ukraina ligger dock kvar pa samma niva som for 2026 vilket medfér att
okningen inte blir lika omfattande. Utgifterna inom rattsvasendet och
transportomradet fortsétter ocksa att 6ka. Aven vart antagande om ofinansierad
finanspolitik pa 15 miljarder kronor hgjer utgiftsnivan, se fordjupningsrutan nedan.

Fordjupning

Antaganden om finanspolitik

Finanspolitiken i Riksgéldens prognos &r baserad pa forslagen och aviseringarna i
budgetpropositionen for 2026 samt ett antagande om ytterligare ofinansierade
finanspolitiska atgarder for 2027.

Budgetpropositionen fér 2026 innehaller ofinansierade atgarder pa totalt
127 miljarder kronor 2026. Drygt 50 miljarder kronor av atgarderna minskar
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skatteinkomsterna, daribland sankt skatt pa arbete och pension, tillfalligt sankt
moms pa livsmedel, sankt elskatt och en tillfallig nedséattning av
arbetsgivaravgifter for unga. Pa utgiftssidan utgors atgarderna framst av tillskott
till forsvaret och det fortsatta stddet till Ukraina samt bland annat 6kade resurser
till skola och forskola samt till hdlso- och sjukvarden.

| budgetpropositionen for 2026 utdkades den ekonomiska ramen for det militara
stodet till Ukraina till att uppgaé till 40 miljarder kronor per &r 2026 och 2027. Aven
om ramarna for stodet ar satta per kalenderar antar Riksgalden att belastningen pa
statsbudgetens saldo likt tidigare kommer att spridas ut 6ver en langre period. Hur
stodet kommer att belasta budgetsaldot beror pa hur stédet utformas och nar det
beslutas. Vi har valt att sprida ut det sammanlagda stédet pa 80 miljarder kronor i
var prognos jamnt éver tre ar. Det innebéar att var prognos for hur stodet belastar
budgetsaldot &r cirka 27 miljarder kronor per ar 2026-2028, dar 2028 ligger utanfor
var nuvarande prognoshorisont.

| budgetpropositionen foreslas dven en laneram om 220 miljarder kronor i 2026 ars
prisniva for investeringskostnader i ny karnkraft under perioden 2026-2045.
Baserat pa budgetpropositionen utgar vi fran att utlaningen till investeringar i ny
karnkraft motsvarar 1 miljard kronor 2026, samt 1 miljard kronor 2027. Den
absoluta merparten av utlaningen ligger darmed bortom var prognoshorisont.

For 2027 gor vi ett antagande om 15 miljarder kronor i ofinansierade
finanspolitiska &tgarder. Atgarderna laggs berdkningstekniskt in som utgifter, men
ska inte tolkas som en prognos éver hur de kommer att fordelas av riksdagen eller
som Riksgéldens syn pa hur de borde fordelas.

Prognosen for utgifterna revideras upp
Jamfort med den féregaende prognosen reviderar vi upp de priméara utgifterna med
4 miljarder kronor i ar och med 21 miljarder kronor nasta ar.

De hégre primara utgifterna beror framst pa uppreviderade forsvarsutgifter.
Storleken pa revideringen motverkas av att vi i majprognosen berékningsmassigt la
hela vart antagande om ofinansierad finanspolitik pa utgiftssidan. Vi har ocksa
reviderat ned utgifterna ndgot inom vissa omraden sdsom rattsvdasendet och
transport till foljd av att utfallet varit Iagre an i majprognosen. Till det kommer att
utgiften for EU-avgiften revideras upp for 2025 men revideras ner for 2026.

Riksgéaldens nettoutlaning paverkar saldot negativt
Nettoutlaningen paverkade budgetsaldot negativt 2024 och kommer att fortsétta
gobra sa i ar. Under kommande ar vantas nettoutlaningen oka kraftigt och ge ett
negativt bidrag till budgetsaldot. Prognosen f6r nettoutlaningen &r i stort
oforandrad for i ar men har reviderats upp for nasta ar (se tabell 9).

Nettoutlaningen har de senaste aren haft stor paverkan pa budgetsaldots
utveckling. Detta forklaras delvis av att Svenska kraftnat sedan 2022 har haft
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ovanligt hog inldning hos Riksgélden till foljd av stora flaskhalsinkomster. Under
2023 minskade Svenska kraftnéts inldning da flaskhalsinkomsterna anvéndes for
att finansiera elprisstdd till hushall och foretag. Forra aret hade nettoutlaningen
sammantaget en mindre paverkan pa budgetsaldots utveckling &n under de
foregaende aren. Samtidigt bidrog flera faktorer till stora fléden inom bade
Riksgaldens inlaning och utldning. Nettoutlaningen hélls nere av att Svenska
kraftnats flaskhalsinkomster 14g pa en fortsatt hdg niva. Aven Forsvarets materiel-
verk (FMV) 6kade sin behallning hos Riksgélden under aret till féljd av inter-
nationella samarbeten med inriktning mot stdd till Ukraina. FMV minskade dven
utnyttjandet av sin kredit i Riksgélden, vilket gav ett ytterligare bidrag till en lagre
nettoutlaning. Samtidigt bidrog utfléden kopplade till Ins&ttningsgarantifonden,
Trafikverket och CSN till en 6kad nettoutlaning.

| &r har nettoutldningen en fortsatt liten sammantagen paverkan pa budgetsaldot.
Svenska kraftnéts flaskhalsinkomster har legat pa en fortsatt hog niva och FMV
har fortsatt 6kat sin behallning hos Riksgalden. Effekten av detta har motverkats av
okad utlaning till Trafikverket, CSN och Fortifikationsverket, samt att
Pensionsmyndigheten har minskat sin behallning hos Riksgélden.

Kommande ar vantas nettoutldningen fa en storre negativ effekt pa budgetsaldot.
Svenska kraftnat planerar att genomféra mer omfattande nétinvesteringar som till
stor grad finansieras av flaskhalsinkomster. Det bidrar till att affarsverkets inlaning
i Riksgalden minskar och att nettoutlaningen darfér 6kar och tynger budgetsaldot
under bade 2026 och 2027. Aven behallningen fran FMV vantas minska dver &ren.
Dessutom raknar Riksgélden med att dven utldningen till CSN okar, i takt med att
mer studieldn betalas ut.

Jamfort med majprognosen ar nettoutlaningen oférandrad i ar och 9 miljarder
kronor hogre nasta ar. Revideringarna avseende nasta ar beror framférallt pa nya
bedémningar av FMV:s inldning i Riksgalden.

Tabell 9 Riksgéldens nettoutlaning

Miljarder kronor

Nettoutlaning till Utfall Prognos 25:1 Prognos 25:1 Prognos
myndigheter m.fl. 2024 2025 2025 2026 2026 2027
Utlaning till CSN 15 17 17 18 18 18
Utlaning till Trafikverket 8 2 3 2 2 2
Utomstatlig utlaning’ -2 0 0 0 0 0
Vidareutlaning till

Riksbanken 3 3 3 1 1 1
Ovrig utlaning? 4 14 8 11 8 11
Utlaning totalt 27 37 31 32 28 32
Inlaning fran CSN,

kreditreserv m.m. 1 1 2 4 4 4
Inlaning fran

Resolutionsreserven 7 6 6 6 6 2
Inldning fran

Premiepension, netto® 6 -6 -1 0 1 0
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Nettoutlaning till Utfall Prognos 25:1 Prognos 25:1 Prognos
myndigheter m.fl. 2024 2025 2025 2026 2026 2027
Utomstatlig inl&ning* -4 -1 4 0 1 0
Ovrig inl&ning? 9 34 18 2 2 -12
Inlaning totalt 19 35 29 8 14 -6
Nettoutlaning 8 3 2 23 14 38
Nettoutlaning exkl.

vidareutlaning® 5 -1 -1 22 13 37

" Med utomstatlig utlaning avses utlaning i svenska kronor till aktorer utanfor
myndighetssféren, t.ex. statliga bolag.

2 Ut- och inlaning till Svenska kraftnét ingar i kategorierna "Ovrigt”.

3 Premiepension avser nettot av inbetalningar av avgifter och utbetalningar av medel samt
ovriga forvaltningskostnader.

4 Med utomstatlig inlaning avses inlaning fran aktorer utanfér myndighetssfaren, t.ex. EU-
kontot.

5 Vidareutlaning innefattar Riksgéaldens utlaning till Riksbanken och andra utomstatliga
aktorer.

Anm. 25:1 avser foregadende prognos.

Kalla: Riksgalden.

Riksgaldens nettoutlaning — en speciell utgiftspost

Riksgaldens nettoutlaning till myndigheter med flera &r en post pa statsbudgetens
utgiftssida. Nar nettoutlaningen okar, forsvagas budgetsaldot. Det innebar att
nettolanebehovet okar. Nettoutlaningen ar inte anslagsfinansierad och omfattas
inte av det sa kallade utgiftstaket. Den utgors av forandringen av all ut- och inlaning
i statens internbank pa Riksgalden.

Nettoutlaningen avser dels I6pande statlig verksamhet, som till exempel
utbetalningar av studielan, insattningar till premiepensionssystemet och utlaning
till infrastrukturinvesteringar, dels poster som vidareutlaning till utomstatliga
aktorer. Eftersom dessa poster kan beslutas med kort varsel, kan nettoutlaningen
variera stort mellan aren.

Gradvis effekt pa statens rantebetalningar

Riksgélden raknar med rantebetalningar pa 31 miljarder kronor i ar, 25 miljarder
kronor nésta ar och 33 miljarder kronor 2027 (se diagram 9 och tabell 10). Att
rantebetalningarna blir nagot lagre 2026 an 2025 beror till storsta delen pa att
Riksgélden tar emot st6rre ranteinbetalningar for nettoutlaning till myndigheter
med flera nédsta ar jamfort med i &r. Okningen i de totala réntebetalningarna under
2027 &r ett resultat av att den 6kade upplaningen gradvis far effekt. Alla tre ar i
prognosen betalar Riksgéalden ut inflationskompensation for realobligationer som
forfaller.
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Diagram 9 Réntebetalningar 2018-2027
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Kalla: Riksgalden.

Jamfort med prognosen i maj &r rédntebetalningarna i princip oférandrade i &r men
2 miljarder kronor hégre nasta ar. Upprevideringen for 2026 beror pa den storre
upplaningen.

Riksgélden anvander implicita terminsréantor vid berakning av prognoser for
statens rantebetalningar. Berdkningen utgar fran avkastningskurvor per den

31 oktober 2025. Fér berakning av valutakurseffekter anvander vi stoppkurser fran
samma datum.

Tabell 10 Rantebetalningar pa statsskulden

Miljarder kronor

Rantebetalningar pa Utfall Prognos 25:1 Prognos 25:1 Prognos
statsskulden 2024 2025 2025 2026 2026 2027
Rénta pa lan i svenska kronor 19 31 31 26 24 33
Rénta pa lan i utlandsk valuta 2 0 0 0 0
Realiserade valutadifferenser -1 0 -1 -2 2
Summa réntor pa statsskulden 21 31 31 25 23 33

Anm. 25:1 avser féregédende prognos

Kalla: Riksgalden.

Statsskulden okar

Budgetunderskotten medfor att statsskulden 6kar under de kommande aren. Hur
statens budgetsaldo paverkar statsskulden framgar i tabell 19 i tabellbilagan.

Vid slutet av 2024 var statsskulden 1 151 miljarder kronor, vilket motsvarar 18
procent av BNP. Riksgéalden beraknar att den 6kar till 1 240 miljarder kronor 2025,
1 406 miljarder kronor 2026 och 1 591 miljarder kronor 2027 (se diagram 10 nedan
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och tabell 19 i tabellbilagan). Det innebér en statsskuld pa 22 procent av BNP i
slutet av 2027.

Hela den offentliga sektorns skuld, dven kallad Maastrichtskulden, 6kar enligt
Riksgéldens berédkning fran 34 procent av BNP 2024 till 38 procent i slutet av
prognosperioden. Den storsta delen av 6kningen utgérs av statsskulden. Mattet
omfattar den konsoliderade skulden fér den offentliga sektorn och anvénds vid
internationella jamforelser och i det finanspolitiska ramverket (se faktarutan "Olika
satt att méata statsskulden”). Enligt skuldankaret i det finanspolitiska ramverket ska
Maastrichtskulden vara 35 procent av BNP (+ 5 procentenheter).

Diagram 10 Statsskuldens utveckling

Miljarder kronor Procent av BNP
3000 60
2500 50
2000 40
1500 30
1000 20
500 10

0 0

= Statsskuld (vanster)
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= = =« Intervall for skuldankare (35 % * 5 procentenheter) (hoger)

Kallor: Riksgalden och SCB.

Olika satt att mata statsskulden

e Okonsoliderad statsskuld: Mattet redovisas av Riksgélden och visar
statens totala skulder, alltsa bruttoskulden. Det inkluderar alla [&n som
Riksgéalden har tagit upp for statens rakning, oberoende av vem som ager
skulderna. Skulden redovisas till nominellt slutvarde, enligt EU-principer.

o Konsoliderad statsskuld: Vissa myndigheter dger statsobligationer och
statsskuldvéxlar, vilket raknas bort i den konsoliderade statsskulden (med
undantag for Riksbankens innehav). Detta matt ger en helhetsbild av
statens ekonomiska stallning och anvands i regeringens budgetproposition
och i &rsredovisningen for staten. Ekonomistyrningsverket ansvarar for att
berédkna detta matt.

e Maastrichtskulden: Detta ar ett internationellt jamforelsematt som mater
den konsoliderade bruttoskulden for hela den offentliga sektorn, inklusive
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kommuner, regioner och pensionssystemet. Statistikmyndigheten SCB
publicerar detta matt. Enligt EU-regler ska Maastrichtskulden inte 6verstiga
60 procent av BNP. | Sverige har riksdagen beslutat att riktmarket for
skulden, det sa kallade skuldankaret, &r 35 procent av BNP.

Risker for budgetsaldot

Den ekonomiska utvecklingen har stor betydelse for utvecklingen av budgetsaldot
och statsskulden. En samre eller battre konjunktur an vad som ligger i prognosen
paverkar normalt sett skatteinkomsterna mer &n utgifterna, som vanligtvis &r
enklare for staten att styra.

Budgetsaldot paverkas &dven ofta av betalningar av tillfallig karaktar, vilka kan vara
stora. Exempel pa sadana &r stodet till Ukraina, inbetalningar av flaskhalsinkomster
till Svenska kraftnat, natinvesteringar fran Svenska kraftnat och inbetalningar fran
EU:s facilitet for aterhdmtning och resiliens. | varierande grad &r bade belopp och
tidpunkter osékra och kan komma att skilja sig fran var prognos.

Sverige har atagit sig att félja Natos nya mal om forsvarsutgifter som andel av
BNP. Det finns en osdkerhet om i vilken takt som forsvarsutgifterna kommer att
Oka och nar de belastar statsbudgeten. Riksgalden bedémer dock att osakerheten
for dessa ar storre bortom prognoshorisonten.
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Okat utbud av statsobligationer

Mot bakgrund av de allt storre budgetunderskotten fortsatter Riksgalden
att oka utbudet av statsobligationer. Vi hojer emissionsvolymen i
auktionerna fran arsskiftet och introducerar som tidigare meddelats tva
nya nominella statsobligationer under 2026. | statsskuldvaxlar 6kar vi
ocksa upplaningen och gar over till enhetsprisauktioner.

Den nya prognosen for budgetsaldot samt behovet att refinansiera lan som for-
faller innebar att upplaningsbehovet 6kar med sammanlagt 99 miljarder kronor for
2025 och 2026 jamfort med férra prognosen. Vi raknar med ett totalt upplanings-
behov pa 472 miljarder kronor 2025, 633 miljarder kronor 2026 och 620 miljarder
kronor 2027. Utvecklingen av upplaningsbehovet och dess delar, bade mellan aren
och jamfort med foregaende prognos, framgar av Diagram 11. Hur upplanings-
behovet finansieras framgar av tabell 11.

Tabell 11 Upplaningsplan

Miljarder kronor

Utfall Prognos 25:1 Prognos 25:1 Prognos

Upplaningsplan 2024 2025 2025 2026 2026 2027
Statsskuldvaxlar 113 173 160 250 183 243
Likviditetsforvaltningsinstrument 134 134 141 142 189 132
Summa upplaning penningmarknad 247 307 301 392 371 375
Nominella statsobligationer 72 118 118 216 146 220
Realobligationer 9 6 6 6 6

Obligationer i utlandsk valuta 21 41 39 19 19

Summa upplaning kapitalmarknad 102 165 163 241 171 245
Total upplaning 348 472 464 633 543 620

Anm. Upplaning pa penningmarknaden motsvarar utestaende stock per sista december.
25:1 avser foregaende prognos.

Kalla: Riksgalden.

Riksgalden bérjade dka upplaningen i nominella statsobligationer gradvis nar vi
sag att budgeten gick fran overskott till underskott. | borjan av en sddan omsvang-
ning &r var strategi att finansiera en storre del av den forvantade 6kningen i lane-
behovet med kortfristig upplaning, for att sedan gradvis bérja 6ka den langfristiga
upplaningen. N&r vi nu ser en langre period med stora underskott vaxlar vi over till
nominella statsobligationer i snabbare takt. Det gor vi ocksa for att styra stats-
skuldens genomshnittliga I6ptid mot mitten av regeringens riktvardesintervall (se
faktarutan "Oforandrade riktlinjer for 16ptid och sammanséttning” pa sidan 33).

Aven den kortfristiga upplaningen 6kar i den nya planen, men inte i samma
omfattning som den langfristiga. Att stocken statsskuldvaxlar blir storre beror
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framst pa att vi fordelat om fran likviditetsforvaltningen. Upplaningen i
realobligationer och obligationer i utlandsk valuta &r oférandrad jamfért med den
forra planen. Den nya planen innefattar dven en valutaobligation under 2027.

Diagram 11 Totalt upplaningsbehov

Miljarder kronor
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Anm. Nettol&nebehovet &r budgetsaldot med omvént tecken. | posten “Ovrigt” ingér bland

annat en justering for att nettolanebehovet avser likviddag och upplaningen avser affarsdag.

Diagram 12 Statsskulden fordelad pa skuldinstrument
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=== Vidareutlaning s Statsskuldvaxlar
urmr Ljkviditetsforvalning m.m. = Privatmarknad
Totalt

Anm. Statsskulden inklusive vidareutlaning och forvaltningstillgangar. Beloppet i
diagrammet avser utestdende stock vid utgangen av aret. Stocken av statsskuldvéaxlar och
likviditetsforvaltning varierar under aren pa grund av forandringar i budgetsaldot och &r extra
stor vid slutet av aret eftersom staten i regel har stora underskott i december.

Kalla: Riksgalden.
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Med den plan vi nu lagger kommer férdelningen av statsskulden pa olika skuld-
instrument att utvecklas enligt diagram 12. Nominella statsobligationer utgor
fortsatt basen och ar Riksgaldens storsta och viktigaste finansieringskalla. Real-
skulden kommer att minska framover i enlighet med riktlinjerna for statsskuldens
forvaltning (se faktaruta nedan).

Oforandrade riktlinjer for 16ptid och sammansattning

Regeringen har i enlighet med Riksgéldens forslag beslutat att styrningen av
statsskuldens sammansattning och Ioptid ar oférandrad 2026. Det innebar att den
pagaende avvecklingen av valutaexponeringen och minskningen av realskulden
fortsatter medan styrintervallet for 16ptiden ligger kvar.

Enligt regeringens riktlinjer ska darmed valutaexponeringen fortsatta att avvecklas
successivt och anta riktvardet noll fran och med den 1 januari 2027. Riktvardet for
exponeringen uppnas med hjalp av derivattransaktioner och ar darmed skilt fran
sjdlva finansieringen (upplaningen). Det betyder att Riksgélden kan Iana i utlandsk
valuta pa den internationella kapitalmarknaden — och pa sa vis uppratthalla god
laneberedskap — oavsett vad riktvardet for valutaexponeringen &r.

Enligt riktlinjerna ska dven den reala kronskulden minska successivt och uppga till
en malniva pa cirka 80 miljarder kronor vid utgangen av 2029.

| arbetet med arets riktlinjeforslag har Riksgalden utvecklat en metod for att
analysera statsskuldens sammanséttning och 16ptid.? Den utvecklade analysen ger
ett mer utforligt underlag for bade riktlinjebesluten i sig och utvarderingen av dem.
Varken utvecklingen av I6ptidspremier eller den nya analysen av hur I16ptiden
paverkar forvantad kostnad och risk ger skal till att &ndra styrningen av I6ptiden.
Slutsatserna av analyserna behdver ocksa vagas mot andra aspekter som till
exempel statsskuldens storlek samt hur mycket kort finansiering som behovs.
Dessa 6vervaganden stodjer ocksa ett oférandrat styrintervall.

Enligt regeringens riktlinjer ska statsskuldens I6ptid méatt som genomsnittlig
rantebindningstid (average time to refixing, ATR) fortsatta styras mot 3,5-6 ar.
Riksgaldens laneplanering utgar fran att styra Ioptiden mot mitten av intervallet.

Utover oférandrad I6ptid och sammansattning innebér riktlinjebeslutet for 2026
nagra andringar i punkterna om hur statsskuldsforvaltningen ska utvarderas. Det
innehaller ocksa en andring i punkten om refinansieringsrisker.

2 Se Fokusrapport, "Ramverk for att analysera statsskuldens kostnad och risk - En
simuleringsstudie”.
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Nominella statsobligationer star for storst 6kning

Arsvolymen for nominella statsobligationer vaxer éver prognosperioden fran 118
miljarder kronor 2025 till 216 miljarder kronor 2026 och 220 miljarder kronor 2027.
| januari 2026 hojer Riksgélden emissionsvolymen per auktion for nominella
statsobligationer fran 6 miljarder kronor till 8 miljarder kronor.

Infor ndsta statsupplaningsrapport i maj 2026 kommer vi att 6vervéga att halla
tatare auktioner med ett lagre utbud per tillfélle, i stéllet for att fortsatta med
auktioner varannan vecka och hoja volymen per tillfélle. Oavsett antalet
auktionstillfallen ar den planerade arsvolymen 216 miljarder kronor.

Nésta ar introducerar Riksgélden som tidigare aviserats tva nya obligationer i
tiodrssegmentet. SGB 1068 med forfall 9 februari 2037 introduceras via en
syndikering den 11 mars, vilket bidrar till arsvolymen med 20 miljarder kronor.
Under sista kvartalet introduceras SGB 1069 med forfall 2038 genom ett vanligt
auktionsforfarande.

Riksgalden kommer att genomféra huvuddelen av auktionerna i det tioariga
segmentet och i de tva- och femariga referenslanen (se tabell 12). Detta ér i linje
med strategin att |ana pa ett transparent och forutsédgbart satt med fokus pa att
bygga upp referenslanen i nominella statsobligationer. Fordelningen av den totala
emissionsvolymen under 2026 i olika l6ptider framgar av diagram 13.

Diagram 13 Fordelning av utbud i auktioner av statsobligationer 2026

Procent

>12 ar Ovriga
2,5% 7%

2ar
11%

5ar
15%
10 ar inkl
blivande
64%

Anm. Diagrammet illustrerar hur den sammanlagda volymen i Riksgéldens auktioner
(inklusive syndikeringen) under 2026 férdelas i olika I6ptidskategorier. | kategorin "Ovriga”
ingar obligationer som tidigare varit 10-ariga referenslan och annu inte ingar i 5- eller 2-
arskategorierna.

Kalla: Riksgalden.
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Emissionsvolymen i de tva langsta obligationerna ligger fast pa 750 miljoner
kronor per halvar 6ver prognosperioden. Riksgalden har analyserat fragan om att
regelbundet ge ut nya obligationer med langre I6ptid an 12 ar och kommit fram till
att det i nuldget inte finns skal att gora det, varken ur ett risk- eller
kostnadsperspektiv.

Riksgalden anpassar fordelningen mellan I6ptiderna efter storleken pa upplanings-
behovet. For mer information om vilka volymer vi planerar att emittera i olika
Ioptidskategorier i auktionerna fram till ndsta rapport, se tabell 2 i samman-
fattningen eller tabell 22 under "Marknadsinformation” i slutet av rapporten.

Tabell 12 Referenslan

Referenslan 2-arigt 5-arigt 10-arigt
Nuvarande 1060 1062 1066
Fran 2025-12-17 - - 1067

Anm. Referenslan i den elektroniska interbankmarknaden &r de lan som ligger ndarmast tv4,
fem eller tio ar i 16ptid. Referenslanen @ndras vid IMM-datum, det vill sdga tredje onsdagen i
mars, juni, september och december. Datum for dndring av referenslan avser likviddag.

Kalla: Riksgalden.

Riksbanken har sedan 2023 salt av stora delar av sitt innehav i svenska nominella
statsobligationer och berédknar upphtra med sina forsaljningar i slutet av aret nar
det kvarvarande innehavet ar 20 miljarder kronor (exklusive SGB 1059 och statens
grona obligation). Diagram 14 visar Riksbankens férsaljningar och Riksgéldens
emissioner tillsammans med forfall. Sett pa detta s&tt minskar nettoutbudet av
nominella statsobligationer 2025 och 2026. Det 6kar sedan 2027 da Riksgéldens
hogre emissionsvolym inte motverkas av nagot forfall.

Diagram 14 Forsaljningar och forfall av nominella statsobligationer
Miljarder kronor
250
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-100

-150
2023 2024 2025 2026 2027

mmm Riksgédlden == Riksbanken =eooe Forfall -~ Nettoutbud

Kalla: Riksbanken och Riksgalden.
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Oforandrad plan for realobligationer

Riktlinjerna for statsskuldens férvaltning anger att den utestaende volymen i
realobligationer ska minska fram till 2029. Enligt planen fortsatter Riksgéalden
emittera realobligationer i regelbundna auktioner och emissionsvolymen ligger kvar
pa 6 miljarder kronor (se diagram 15).

Med denna plan beddmer vi att vi pa ett andamalsenligt satt nar riktvardet som ar
en utestaende volym pa cirka 80 miljarder kronor 2029. Vi fortsatter utvardera
vagen mot malet under kommande ar och justerar emissionsvolymen samt
erbjuder byten vid behov.

Diagram 15 Utestaende volym av realobligationer

Miljarder kronor
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H Realobligationer

Anm. Utstaende volym i nominella termer per arsslut.

Kalla: Riksgélden.

Nytt basar for KPl — paverkan pa realobligationer

Fran och med 2026 kommer Statistikmyndigheten (SCB) att byta basar for
konsumentprisindex (KPI), fran 1980 till 2020.2 Bytet av basar kommer att paverka
prisberakningen av Riksgéldens realobligationer fran och med mars 2026.

| samband med bytet av basar har SCB publicerat ett omrékningstal pa sin
hemsida. Vid berdkning av indexfaktor for utestaende realobligationer ska

3 https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/priser-och-ekonomiska-
tendenser/priser/konsumentprisindex-kpi/produktrelaterat/aktuellt/kpi-byter-klassificering-
och-basar/
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omrakningstalet anvandas for att skala om KPI med basar 2020 till att aterspegla
den gamla serien. Det kommer darmed inte ske ndgon uppdatering av basindexen.

Nar Riksgalden introducerar nya realobligationer kommer basindex att anges enligt
KPI med basar 2020.

For mer information om SCB:s omrakningstal samt instruktion for berdakning av
indexfaktorn, se "Villkor for statspapper” pa Riksgaldens webbplats.

Obligationslan i utlandsk valuta 2026 och 2027

Riksgalden kommer som tidigare kommunicerats att ge ut ett obligationslan i
utlandsk valuta under 2026. Vi planerar dven att ge ut en valutaobligation under
2027. Obligationsupplaningen i utlandsk valuta motsvarar cirka 19 miljarder kronor
respektive ar.

Obligationslan i utlandsk valuta &r en flexibel upplaningsform eftersom de kan
anpassas utifran hur ldnebehovet utvecklas. Pa sa satt &r de ett komplement till
den korta upplaningen men med lagre refinansieringsrisk. Vi ger dven ut certifikat i
utlandsk valuta (commercial paper) i likviditetsforvaltningen. Valutaupplaning
innebér inte valutaexponering i statsskulden eftersom vi valutasékrar upplaningen.

Statsskuldvaxlar 6kar och vi byter auktionsform

Upplaningen i statsskuldvaxlar 6kar mer &n vad vi planerade i maj. Vi hojer
emissionsvolymerna samtidigt som vi emitterar fler statsskuldvéxlar med langre
I6ptid an tidigare. Sammantaget bidrar det till att 6ka den utestdende stocken for
statsskuldvéxlar under perioden — fran 173 miljarder kronor i slutet av 2025 till 250
miljarder kronor nésta ar och 243 miljarder kronor 2027 (se diagram 16).

Diagram 16 Stock av statsskuldvaxlar
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Kalla: Riksgalden.
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Den 18 februari 2026 kommer Riksgalden byta auktionsform fran flerpris- till
enhetsprisauktion for statsskuldvaxlar. Enhetsprisauktioner tillampas redan for
realobligationer (se rutan "Utvardering av ny auktionsform for realobligationer” pa
sidan 40). Prisbilden for statsskuldvéxlar ar liksom for realobligationer oséker,
vilket talar for att anvanda enhetsprisauktioner dven for statsskuldvaxlar.

Riksgéalden ger var tredje manad ut en ny tolvmanadersvéaxel med forfall pa ett
IMM-datum (tredje onsdagen i mars, juni, september och december). De 6vriga
manaderna introducerar vi en ny tremanadersvéaxel. For mer information om
auktionsdatum och vilka vaxlar vi ska introducera, se tabell 25 under
"Marknadsinformation” i slutet av rapporten.

Den planerade volymen i de enskilda auktionerna varierar inom intervallet 10—
22,5 miljarder kronor. Riksgélden planerar volymerna i enskilda auktioner av
statsskuldvaxlar utifrdn sdsongsmonster i statens betalningar samt forfall. Vid
behov kan vi sedan justera ytterligare infor varje enskild auktion beroende pa hur
betalningarna utvecklas. Det innebér liksom tidigare att besluten vi fattar en vecka
fore auktionen kan avvika fran de planerade volymerna i auktionsschemat.

Riksgélden ser 6ver majligheten att flytta auktionsdag for statsskuldvaxlar fran
onsdagar till tisdagar. Det sker i ljuset av den planerade forandringen dar antalet
likviddagar for svenska statspapper ska andras fran tva dagar till en dag fran och
med 11 oktober 2027. Att byta auktionsdag for statsskuldvaxlar till tisdagar skulle
forbattra matchningen mellan statens infloden och utfléden av likvida medel och
Oka mojligheten for investerare att matcha forfallande vaxlar med nyemitterade.

Diagram 17 Likviditetsforvaltningen
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Anm. Nominellt belopp till aktuell valutakurs inklusive forvaltningstillgangar den sista dagen
varje manad. Positivt belopp innebér lanebehov och negativt belopp innebér kassadverskott.

Kalla: Riksgalden.
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Det upplaningsbehov som aterstar efter de planerade emissionerna av stats-
skuldvaxlar och obligationer finansierar Riksgalden inom likviditetsférvaltningen.
Dar kan vi bland annat ge ut vaxlar I6pande (on tap) och certifikat (commercial
paper) i utlandsk valuta. | denna plan &ar volymen likviditetsforvaltningsinstrument
vid slutet av respektive ar lagre an i den tidigare planen.

Det &r stora variationer inom likviditetsforvaltningen, bade mellan manader och
dagar (se diagram 17). De belopp som lanas upp inom likviditetsforvaltningen
justeras I6pande efter hur budgetsaldot och den ordinarie upplaningen utvecklas.

Tabell 13 Viktiga datum fram till nasta rapport

Datum Tid Aktivitet

18 februari 11.00 Forsta auktion med enhetspris for statsskuldvaxlar
11 mar Syndikering av SGB 1068

28 maj 09.30 Statsupplaningsrapport 2026:1

Effekter pa statsskuldens Ioptid

Riksgélden planerar upplaningen sa att Ioptiden matt som genomsnittlig
rantebindningstid (average time to refixing, ATR) ligger inom det styrintervall som
regeringen beslutat. Var strategi &r att styra I6ptiden mot mitten av intervallet (se
diagram 18).

Diagram 18 Statsskuldens I6ptid
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+eese+s Duration ATR ===-ATR, prognos Styrintervall
Anm. Fram till januari 2025 matte Riksgalden I6ptiden som Macaulayduration, se den
prickade linjen i diagrammet. Darefter méter vi och gor prognos pa Ioptiden som
genomsnittlig réntebindningstid (average time to refixing, ATR). Prognos visar den sista
dagen for respektive manad medan utfall visas som manadsmedel. De rosa streckade
linjerna anger styrintervallet for 16ptid i regeringens riktlinjer. Detta intervall & detsamma
dven efter bytet av 16ptidsmatt fran duration till ATR.

Kalla: Riksgalden.
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Fordjupning

Utvardering av ny auktionsform for realobligationer

Riksgalden dndrade i borjan av 2025 séttet att emittera realobligationer, fran
flerpris- till enhetsprisauktion. Samtidigt fortsatte Riksbanken att sélja real-
obligationer i flerprisauktioner. Detta har gett en unik maojlighet att utvardera bytet
av auktionsform. Resultaten som redovisas i Riksgaldskommentar 2025:2 indikerar
att bytet bidragit till Iagre emissionsrantor, vilket ar ett utfall av lagre budrantor.

Aterkopplingen fran aterforsaljare och investerare kring bytet har 6verlag varit
positiv. En fordel med den nya auktionsformen som lyfts fram &r — givet den
osdkra prisbilden for realobligationer — att risken minskar for att som budgivare fa
tilldelningen till en budrénta som kraftigt avviker fran ovriga deltagares budréntor.
Denna risk bendmns vinnarens forbannelse i den akademiska litteraturen.

Lagre emissions- och budrantor

Utvarderingen bygger pa en jamforelse mellan Riksgéldens respektive Riksbankens
auktionsutfall, dar utvarderingsperioden omfattar de tio sista utfallen fore bytet
och de tio forsta utfallen efter. Diagram 19 visar genomsnittet fore och efter bytet
for Riksgalden respektive Riksbanken. Utfallsvariabeln méter rantedifferensen
mellan emissionsrantan och marknadens mittranta vid stdngning av auktionen.
Utfallen visar att rantedifferensen minskade med 0,05 rantepunkter for Riksgalden
och 6kade med 0,77 rantepunkter for Riksbanken. Detta indikerar en relativ minsk-
ning av upplaningskostnaden med 0,82 rantepunkter under utvarderingsperioden.

Diagram 19 Rantedifferens mellan emissionsranta och marknadens mittranta
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Anm. Rantedifferens vid stangning av auktionen. "Fore” avser genomsnittet for de tio sista
auktionerna 2024 och "Efter” avser genomsnittet for de tio forsta 2025.

Kalla: Riksgalden, Riksbanken och Bloomberg.
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Diagram 20 visar utfallet for rantedifferensen mellan den genomsnittliga budrantan
och marknadens mittrénta vid stangning av auktionen. Utfallen visar att rante-
differensen for budrantan minskade med 1,69 rantepunkter for Riksgalden och
okade med 1,57 rantepunkter for Riksbanken. Detta indikerar en relativ minskning
av budrantan med 3,26 rantepunkter under utvarderingsperioden.

Sammantaget indikerar resultaten som presenteras i utvarderingen att bytet fran
flerprisauktioner till enhetsprisauktioner har bidragit till en lagre emissionsranta,
vilket ar ett utfall av lagre budrantor. Resultatet ar konsistent med att
enhetsprisauktioner minskar risken for vinnarens férbannelse och darfor bidrar till
bud som battre aterspeglar budgivarnas vardering av obligationerna. Det
overensstammer dven med den aterkoppling vi har fatt fran marknadsaktorerna.

Diagram 20 Rantedifferens mellan budranta och marknadens mittrénta
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Anm. Rantedifferens vid stangning av auktionen. "Fore” avser genomsnittet for de tio sista
auktionerna 2024 och "Efter” avser genomsnittet for de tio forsta 2025.

Kalla: Riksgalden, Riksbanken och Bloomberg.
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Tabellbilaga

Tabell 14 Internationella prognoser

Procentuell féréndring

BNP Utfall 2024 Prognos 2025 25:12025 Prognos 2026 25:12026 Prognos 2027
Euroomradet 0,8 1,2 0,8 1,3 1,2 1,8
USA 2,8 1,9 1,4 1,8 1,5 1,9

Anm. 25:1 avser féregdende prognos. Prognoserna ar Konjunkturinstitutets, for prognosen 25:1 &r de Bloomberg

konsensus.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Bloomberg.

Tabell 15 Statens finansiella sparande

Miljarder kronor
Statens finansiella sparande Utfall 2024 Prognos 2025 Prognos 2026 Prognos 2027
Budgetsaldo -104 -103 -173 -194
Forséljningar av aktiebolag -1 0 0 0
Delar av Riksgéldens nettoutlaning 10 6 20 29
Ovriga avgrénsningar m.m. -12 -24 -33 -16
Summa avgransningar -3 -18 -13 13
Periodisering av skatter 25 0 -5 2
Periodisering av rantor m.m. 11 26 23 18
Summa periodiseringar 36 26 18 20
Finansiellt sparande i staten -71 -94 -168 -161
Finansiellt sparande i staten, procent av BNP -1,1 -1,4 -2,5 -2,2

Kalla: Riksgalden.

Tabell 16 Prognos pa statens budgetsaldo per manad

Miljarder kronor

Réantor pa

Manad Primért saldo Nettoutlaning statsskulden Budgetsaldo
November-25 10,0 55 -3,4 12,1
December-25 -70,9 -61,1 -4,0 -136,0
Januari-26 -239 -5,7 32 -26,4
Februari-26 61,0 2,5 -1,3 62,1
Mars-26 -16,1 53 -34 -14,2
April-26 -36,2 29 1,7 -31,7
Maj-26 48,1 24 -39 41,9
Juni-26 -50,5 54 -14,3 -59,5
Juli-26 -14,8 73 14 -6,2
Augusti-26 26,8 33 -0,5 29,6
September-26 -30,9 6,3 -1,5 -26,2
Oktober-26 -27,8 6,3 -0,2 -21,8
November-26 6,6 7,6 -2,5 11,8
December-26 -67,0 -62,0 -3,3 -132,4

Kalla: Riksgalden.
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Tabell 17 Forandring mellan ar, effekt pa budgetsaldot

Miljarder kronor

Forandring mellan ar, effekt pa budgetsaldot Utfall 2024  Prognos 2025  Prognos 2026  Prognos 2027
Budgetsaldo, niva -104 -103 -173 -194
Forandring fran foregaende ar -123 2 -70 -21
Skatteinkomster 59 30 16 81
Statsbidrag till kommuner -16 1 -7 -1
Arbetsmarknad -4 -3 -1
Socialforsakring -19 1 -6
Forsvar -21 -37 -44 -7
EU-avgift 3 -9 6 -5
Transport 3 1 -12 -4
Réattsvasende -4 -2 -6 -7
Utdelningar pa statens aktier 0 2 -2 2
Ovrigt -108 21 0 -61
Summa primart saldo -107 7 -56 1
Riksgéldens nettoutlaning -27 5 -21 -15
Rantor pa statsskulden 11 -10 6 -8

Kalla: Riksgalden.

Tabell 18 Jamforelse mellan saldoprognoser

Miljarder kronor

Varav forsaljnings-

Prognosmakare Budgetsaldo inkomster Justerat budgetsaldo
Riksgélden: 2025 -103 0 -103
Riksgélden: 2026 -173 0 -173
Riksgélden: 2027 -194 0 -194
Regeringen: 2025 -111 5 -116
Regeringen: 2026 -167 5 -172
Regeringen: 2027 -181 5 -186
Kl: 2025 -57 0 -57
Kl: 2026 -140 0 -140
ESV: 2025 -79 0 -79
ESV: 2026 -161 0 -161
ESV:2027 -132 0 -132

Anm. Publiceringsdatum &r for Riksgélden 2025-11-27, regeringen 2025-09-18, Konjunkturinstitutet (KI) 2025-09-24, ESV

2025-11-18.
Kalla: Riksgalden.
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Tabell 19 Fran nettolanebehov till statsskuld

Miljarder kronor

Utfall Prognos Prognos Prognos
Fran nettolanebehov till statsskuld 2024 2025 2026 2027
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 104 103 173 194
Affarsdagsjustering m.m.! 27 0 1 0
Nettoupplaning och affarsdagsjustering m.m. 131 103 174 194
A. Nettobelopp, inkl. forvaltningstillgangar 1083 1186 1360 1554
Inflationskompensation 65 55 45 35
Valutakurseffekter 0 -3 0 0
Forvaltningstillgangar 3 2 2 2
C. Statsskuld 1151 1240 1406 1591
Forvaltningstillgangar -3 -2 -2 -2
Vidareutlaning -5 -8 -8 -8
Nominell BNP 6 380 6 552 6 836 7157
C. Statsskuld, % av BNP 18 19 21 22
D. Statsskuld inkl. vidareutlaning och 18 19 20 29

forvaltningstillgangar, % av BNP

1 Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.

Kalla: Riksgalden

Tabell 20 Totalt upplaningsbehov, brutto

Miljarder kronor

Utfall Prognos Prognos Prognos
Totalt upplaningsbehov, brutto 2024 2025 2026 2027
Nettolanebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 104 103 173 194
Affarsdagsjustering m.m.’ 27 0 1 0
Privatmarknad & sikerheter, netto? -4 3 1 0
Statsskuldvaxlar 123 113 173 250
Likviditetsforvaltningsinstrument 97 134 134 142
Summa forfall penningmarknad?® 220 247 307 392
Nominella statsobligationer 1 85 97 0
Realobligationer 0 34 34 33
Gréna obligationer 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta* 0 0 21
Summa forfall, byten och uppkop, kapitalmarknad 1 119 152 33
Totalt upplaningsbehov, brutto 348 472 633 620

1 Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettoldnebehovet redovisas pa likviddag.
2 Nettoforandring i privatmarknadsupplaning och sakerheter.
3 Initial stock med forfall inom 12 méanader. Likviditetsforvaltningsinstrument redovisas netto, inklusive tillgangar.
Commercial paper ar inkluderat i likviditetsforvaltningsinstrument.

4 Berdknat med den véaxelkurs obligationerna ursprungligen gavs ut till.

Kalla: Riksgalden.
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Tabell 21 Nettolanebehov och nettoupplaning

Miljarder kronor

Utfall Prognos Prognos Prognos
Nettolanebehov och nettoupplaning 2024 2025 2026 2027
Nettoldnebehov (budgetsaldot med omvant tecken) 104 103 173 194
Affarsdagsjustering m.m.’ 27 0 1 0
Totalt 131 103 174 194
Privatmarknad, sakerheter m.m., netto 4 -3 -1 0
Statsskuldvéaxlar -10 60 77 -8
Likviditetsforvaltningsinstrument 37 1 8 -10
Summa penningmarknad, netto 27 60 85 -18
Nominella statsobligationer 71 33 119 220
Realobligationer -28 -28 -27
Grona obligationer 0 0 0
Obligationer i utlandsk valuta 21 11 2 19
Summa kapitalmarknad, netto 100 46 89 212
Total nettoupplaning 131 103 174 194

1 Skillnaden kommer av att upplaningen redovisas pa affarsdag medan nettolanebehovet redovisas pa likviddag.

Kalla: Riksgalden.
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Marknadsinformation

Tabell 22 Planerat utbud av nominella statsobligationer under kommande sex manader

Miljarder kronor

Loptidskategori Obligation 28 november 2025 - 28 maj 2026
10-arig SGB 1067 2.5% 15 Oct 36 32
Blivande 10-arig SGB 1067 2.5% 15 Oct 36 4
SGB 1068 x.xx% 09 Feb 37 22
5-arig SGB 1062 0.125% 12 May 31 17,75
2-arig SGB 1060 0.75% 12 May 28 12
>12 ar SGB 1064 1.375% 23 Jun 71 0,75
SGB 1053 3.5% 30 Mar 39 2
Ovriga SGB 1066 2.25% 11 May 35 6
SGB 1065 1.75% 11 Nov 33 2
SGB 1056 2.25% 01 Jun 32 5,5
Totalt utbud 104

Anm. Kategorityp "Ovriga” bestéar av obligationer som tidigare varit 10-arigt referenslan och inte ingér i kategorierna 5-
arigt eller 2-arigt referenslan. | det planerade utbudet for SGB 1068 ingar en syndikering pa 20 miljarder kronor. De

angivna volymerna galler forutsatt att auktionerna tilldelas fullt ut. Riksgalden kommer inte att kompensera om nagon
auktion blir skuren, utan fortsatter att emittera enligt planen.

Tabell 23 Nominella statsobligationer, auktionsdatum

Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2025-11-26 2025-12-03 2025-12-05
2025-12-10 2025-12-17 2025-12-19
2026-01-07 2026-01-14 2026-01-16
2026-01-21 2026-01-28 2026-01-30
2026-02-04 2026-02-11 2026-02-13
2026-02-18 2026-02-25 2026-02-27
2025-11-27 2026-03-11* 2026-03-13
2026-03-18 2026-03-25 2026-03-27
2026-04-01 2026-04-08 2026-04-10
2026-04-15 2026-04-22 2026-04-24
2026-04-29 2026-05-06 2026-05-08
2026-05-13 2026-05-20 2026-05-22
2026-05-27 2026-06-03 2026-06-05
2026-06-10 2026-06-17 2026-06-22
2026-06-24 2026-07-01 2026-07-03
*Syndikering.
Tabell 24 Reala statsobligationer, auktionsdatum
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2025-12-04 2025-12-11 2025-12-15
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Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag
2026-02-12 2026-02-19 2026-02-23
2026-03-12 2026-03-19 2026-03-23
2026-04-09 2026-04-16 2026-04-20
2026-06-04 2026-06-11 2026-06-15
Tabell 25 Statsskuldvaxlar, auktionsdatum och forfallodag
Annonseringsdag Auktionsdag Likviddag Forfallodatum
2025-12-03 2025-12-10 2025-12-12 2026-12-16
2025-12-30 2026-01-07 2026-01-09 2026-04-15
2026-01-14 2026-01-21 2026-01-23 -
2026-01-28 2026-02-04 2026-02-06 2026-05-20
2026-02-11 2026-02-18 2026-02-20 -
2026-02-25 2026-03-04 2026-03-06 2027-03-17
2026-03-11 2026-03-18 2026-03-20 -
2026-03-25 2026-04-01 2026-04-07 2026-07-15
2026-04-08 2026-04-15 2026-04-17 -
2026-04-22 2026-04-29 2026-05-04 2026-08-19
2026-05-05 2026-05-12 2026-05-15 -
2026-05-20 2026-05-27 2026-05-29 -
2026-06-03 2026-06-10 2026-06-12 2027-06-16
2026-06-17 2026-06-24 2026-06-26 -
2026-07-01 2026-07-08 2026-07-10 2026-10-21

Anm. Riksgélden introducerar var tredje manad en ny tolvmanadersvaxel med forfall pa ett IMM-datum (tredje onsdagen
i mars, juni, september och december). De 6vriga manaderna introduceras en ny tremanadersvéxel. | kolumnen
Forfallodatum anges vilken dag den nya véxeln forfaller. Utdver den véaxel som introduceras kan Riksgélden dven komma

att sélja en véxel med annat forfallodatum.
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Riksgalden arbetar for att statens finanser hanteras
effektivt och att det finansiella systemet ar stabilt.
Riksgéalden spelar darmed en viktig roll bade
pa finansmarknaden och i samhallsekonomin.
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